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Para meus pais, 








Em uma conhecida passagem um jornalista pediu para que a Professora 
Maria da Conceição Tavares deixasse uma mensagem para os jovens 
economistas. Com sua tradicional fala firma e sotaque marcante ela respondeu: 
“Minha primeira mensagem é que economia é uma ciência social e seu nome 
originário deve ser restabelecido, que é Economia Política [...] A segunda coisa 
é que não vale apena ser economista se você não achar que tem de levar alguma 
contribuição da tua profissão, com a tua dignidade, com teu esforço, seu 
talento... para o desenvolvimento deste país! E se você não se preocupar com o 
povo brasileiro melhor então ser outra coisa (e não economista)! [...]”1.  
Meu primeiro agradecimento vai para a Professara Tavares cujas palavras 
narradas acima eu guardo como uma bussola que norteia minha carreira. Não 
poderia, ao mesmo tempo, deixar de agradecer aos meus pais, Edna e Paulo, 
que me orientaram a cursar economia na Unicamp, a Escola do 
Desenvolvimento do Brasil, onde pude conciliar minha profissão com minhas 
preocupações sociais. Finalmente, agradecer a minha querida orientadora Ana 
Rosa, que há anos tem sido fundamental para minha formação acadêmica e me 
presenteou com a ideia de estudar este tema apaixonante que é o Fundo de 
Garantia do Tempo de Serviço (FGTS). Estudar o FGTS, para mim, foi 
concretizar as palavras da Professora Tavares: tratar a economia como uma 
ciência social e buscar contribuir para a compreensão de uma instituição que é 
fundamental para o povo brasileiro! 
E para concretizar este sonho de me tornar mestra com um tema que 
envolve minha preocupação com o desenvolvimento do Brasil também foi 
fundamental tudo que aprendi com meus professores, todo o apoio de meus 
familiares e amigos, bem como o apoio da Coordenação de Aperfeiçoamento de 
Pessoal de Nível Superior (Brasil - CAPES - Código de Financiamento 001), que 
permitiu minha dedicação exclusiva ao estudo. Deixo aqui minha profunda 
gratidão! 
 
                                                             








O Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS) tem uma importância 
histórica para Brasil no financiamento das políticas de habitação popular, 
saneamento ambiental e infraestrutura urbana. Desde sua criação em 1966, a 
gestão e operacionalização do funding passou por muitos aprimoramentos. 
Chama a atenção os avanços ocorridos ao longo do Séc. XXI., que permitiram a 
expansão do montante financiado de R$ 13,3 bilhões em 2000 para R$ 63,3 
bilhões em 2017 (em valores reais). Nesse sentido, temos por objetivo analisar 
o papel do FGTS no financiamento das políticas públicas, ou mais 
especificamente, procurar compreender quais os mecanismos de atuação e 
gestão do FGTS, que o consolidaram como um instrumento de funding essencial 
para o Brasil. A hipótese defendida é que os resultados alcançados durante o 
séc. XXI se devem às melhores condições para a contratação do crédito, 
proporcionados pelas diretrizes gerais do Estado e pela gestão favorável Caixa 
Econômica Federal, sendo de grande importância dar continuidade à 
administração pública, visto que o uso do FGTS faz parte de um conjunto mais 
amplo de políticas, que permitem avanços sociais e estímulos ao crescimento 
econômico. Para cumprir com nosso objetivo vamos desenvolver uma base 
conceitual fazendo uso do arcabouço keynesiano, a fim de mostrar o FGTS como 
um instrumento de funding importantíssimo em economias periféricas como o 
Brasil. E para compreender este instrumento de funding, vamos também expor 
a evolução histórica da institucionalidade do FGTS.  
 
















The Length-Of-Service Guarantee Fund (FGTS) has a historical importance for 
Brazil in funding the policies of popular housing, environmental sanitation and 
urban infrastructure. Since its inception in 1966, the management and 
operationalization of funding has undergone many improvements. It draws 
attention the advances that occurred during the Twenty-First Century that allowed 
the expansion of the amount financed from R$ 13,3 billion in 2000 to R$ 63,3 
billion in 2017 (in real terms). In this sense, we aim to analyze the role of the 
FGTS in the financing of public policies, or more specifically, to understand the 
mechanisms of operation and management of the FGTS, which have 
consolidated it as an essential funding instrument for Brazil. The hypothesis 
defended is that the results achieved during the Twenty-First Century are due to 
the better conditions for the contracting of credit, provided by the general 
guidelines of the State and the favorable management of the Caixa Econômica 
Federal, being of great importance to give continuity to public administration, 
since that the use of FGTS is part of a broader set of policies that allow social 
advances and stimuli to economic growth. To fulfill our objective, we will develop 
a conceptual basis making use of the Keynesian framework, in order to show the 
FGTS as a very important funding instrument in peripheral economies such as 
Brazil. And to understand this funding instrument, we will also expose the 
historical evolution of the FGTS institutionality. 
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 O Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS) foi criado pela Lei nº 
5.107 no dia 13 de setembro de 1966, como uma alternativa ao regime 
trabalhista de estabilidade decenal, abrigado pela Constituição Federal de 1988 
tornando-se um direito social dos trabalhadores e reformulado pela Lei nº 8.036 
de 1990, tendo um duplo objetivo desde sua criação: i) atuar como seguridade 
social dos trabalhadores ao formar um pecúlio relativo ao seu tempo de serviço 
e ii) servir de funding para a realização de políticas públicas de habitação, 
saneamento e infraestrutura. O Fundo é formado por contribuições 
compulsórias, que devem ser efetuadas pelos empregadores nas contas 
vinculadas dos trabalhadores, no valor equivalente a 8% das remunerações que 
lhe são pagas. É regido por normas e diretrizes definidas pelo Conselho Curador, 
tendo sido gerenciado até 1986 pelo Banco Nacional da Habitação (BNH), que 
ao ser extinto teve suas funções assumidas pela Caixa Econômica Federal 
(CEF), caracterizando grandes transformações institucionais e gerenciais ao 
longo dos anos.  
 Desde a criação do Fundo, seus recursos têm sido a principal fonte para 
implementação de políticas sociais nos setores de habitação popular, 
saneamento ambiental e infraestrutura urbana. Além dos benefícios diretos 
proporcionados pela melhora na qualidade de vida da população, esses recursos 
financeiros geram um impacto importante na economia brasileira, 
proporcionando geração de emprego e renda.  
 As transformações institucionais e gerenciais se concentraram 
particularmente na competência do FGTS de funding para as políticas públicas. 
A partir dos anos 2000, constatou-se uma trajetória de crescimento dos recursos 
do FGTS injetados na economia, tendo importância especial os realizados por 
intermédio da política habitacional, consolidando, em seu conjunto, mudanças 
de grande relevância dentro da história do Fundo. Em tal trajetória destaca-se a 
parceria com a Caixa Econômica Federal, a partir do papel desempenhado por 
essa enquanto Agentes Gestor do FGTS e também seu principal Agente 
Financeiro.  
 Essa dissertação tem por objetivo geral analisar o papel do FGTS no 
financiamento da habitação, saneamento e infraestrutura. Ênfase particular será 
atribuída ao período que transcorre de 2000 até 2017, com o intuito de   





XXI que permitiram a grande expansão dos resultados alcançados enquanto 
funding de fomento. Essa grande expansão foi a grande motivação para o 
presente trabalho, dada a percepção da importância de sua compreensão. Como 
exemplo os financiamentos saltaram de R$ 13,3 bilhões em 2000 para R$ 63,3 
bilhões em 2017. Decorre que também motivaram a pesquisa a carência de 
análises que explicam esse processo, aliado aos recorrentes questionamentos 
que surgem sobre a eficácia da administração pública. Agrega-se a isso a 
natureza complexa do FGTS, resultado dos distintos interesses - de 
trabalhadores, empregadores e do Governo - que constantemente acabam por 
alimentar o debate em torno das reformas, ou em situações mais drásticas, da 
extinção do Fundo. Dessa forma, entende-se que uma análise mais acurada da 
gestão pode constituir uma importante contribuição para o debate.   
 A hipótese defendida é que os resultados alcançados durante o séc. XXI 
se devem às melhores condições para a contratação do crédito, proporcionados 
pelas diretrizes gerais do Estado e pela gestão favorável Caixa Econômica 
Federal, sendo de grande importância dar continuidade à administração pública, 
visto que o uso do FGTS faz parte de um conjunto mais amplo de políticas, que 
permitem avanços sociais e estímulos ao crescimento econômico.   
Para a realização deste trabalho iremos utilizar três abordagens, sejam 
elas: teórica, histórico/institucional e quantitativa, no sentido de que o referencial 
teórico dará as bases para compreendermos o papel do funding para o 
financiamento do investimento, nos permitindo analisar o caso do FGTS e dar 
luz ao conjunto de dados selecionados através da evolução histórico/institucional 
do Fundo. Nesse sentido, a dissertação está dívida em três capítulos: um 
primeiro capítulo teórico, um segundo que resgata a história e institucionalidade 
do FGTS desde sua criação até os anos 2000, para então, no terceiro capítulo 
realizarmos uma análise profunda sobre sua atuação mais recente.    
Mais especificamente, a primeira parte do primeiro capítulo disserta sobre 
a contribuição teórica de Keynes, dando ênfase no investimento enquanto a 
decisão de gasto fundamental para a determinação do nível da atividade 
econômica, bem como o ponto de origem para sua instabilidade. A decisão de 
investimento é apresentada sob duas perspectivas: a produtiva, por meio do 
princípio da demanda efetiva, e a financeira através da teoria da preferência pela 





desemprego podem se originar (dentre outros fatores) da falta de financiamento 
para detonar as decisões de gasto. Nesse cenário, os bancos adquirem um papel 
fundamental para um desempenho satisfatório da economia capitalista, 
enquanto fornecedores de finance e intermediadores de funding. 
Na sequência são apresentados os desdobramentos da interpretação de 
Minsky sobre Keynes, com base na obra John Maynard Keynes (2011), e como 
ele pode evoluir para uma teoria da instabilidade financeira na obra “Stabilizing 
an unstable economy” (2008). A interpretação dos agentes econômicos como 
um balanço contábil permitiu a Minsky incorporar à teoria do investimento a 
existência do passivo originado de toda decisão de gasto, e dos riscos que 
envolvem sua administração. Os bancos aqui também emergem como 
instituições centrais, que realizam uma administração ativa sobre o dinheiro na 
busca de lucros e, como consequência, afetam a evolução das economias 
capitalistas.  
Para concluir o primeiro capítulo, características do funding na economia 
brasileira são discutidas. Quando Keynes propôs os conceitos de finance-
funding olhava para o modelo institucional vigente na Inglaterra e nos EUA, onde 
o funding se caracterizava pelas instituições financeiras intermediarem a relação 
entre as empresas emissoras de ações e títulos e o mercado de capitais. No 
Brasil as dívidas de longo prazo se consolidam em grande parte por meio do 
crédito público. Logo entender as características gerais do funding no Brasil é 
um passo importante para darmos sequência no estudo sobre o FGTS, o qual 
constitui uma das principais fontes de financiamento de longo prazo do país.  
O segundo capítulo retrata a evolução da estrutura institucional do FGTS 
desde sua criação até o início dos anos 2000. Expõe-se a complexa natureza do 
fundo identificada em sua dupla função de seguro social e fonte de financiamento 
de longo prazo, e no fato de seu volume financeiro estar atrelado ao 
comportamento do mercado de trabalho formal e, consequentemente, à trajetória 
da economia brasileira. Não só a trajetória econômica, como o contexto histórico 
em si tem grande importância para a caracterização do FGTS, por isso utilizamos 
o seguinte recorte temporal:  
i) 1966-1980: o primeiro período parte da criação do FGTS em 
1966, dando ênfase em sua incorporação ao Sistema Financeiro 





Habitação (BNH) na execução dos programas de interesse 
social;  
ii) 1980-1994: o segundo período tem como marco o cenário de alta 
de instabilidade econômica do Brasil, determinante para crise e 
extinção do BNH em 1986; aqui a Caixa Econômica Federal 
passou a ser a responsável pela administração do FGTS e dos 
contratos, bens e quadro de pessoal do BNH;  
iii) 1994-2002: finalizaremos apresentando um panorama do FGTS 
durante o governo de Fenando Henrique Cardoso (1994-2002).  
Cabe enfatizar que dada a natureza distinta do fundo, para cada recorte 
histórico procuraremos refletir sobre: i) a correlação de força entre os distintos 
interesses que envolvem o Fundo, ou seja, empregadores, trabalhadores e setor 
público ; ii) quais as políticas de habitação, saneamento e infraestrutura urbana 
que foram financiadas via FGTS e seu impacto sobre as famílias brasileiras; iii) 
o comportamento do mercado de trabalho como um determinante do volume do 
fundo, ou seja, de sua maior robustez ou fragilidade. 
Finalmente, no terceiro e último capítulo o período alvo do objetivo 
específico principal é analisado. Os Relatórios Financeiros, de Gestão e de 
Ações e Resultados do FGTS constituem as principais fontes de informações. 
Por meio deles atualizam-se a evolução recente da estrutura institucional do 
Fundo e as inovações de gestão implementadas pela CEF e aprovadas pelo 
Conselho Curador. Os dados referentes aos financiamentos mostram uma 
aceleração na trajetória de crescimento entre 2007 e 2008, acentuando-se ainda 
mais em 2009. Como é mostrado, tal comportamento é explicado por uma 
atuação mais ativa da administração pública, que inovou com a criação do Fundo 
de Investimento do FGTS em 2007, a aprovação da Carteira Administrada com 
lastro em operações habitacionais em 2008, a implementação do Programa 
Minha Casa Minha Vida a partir de 2009, dentre outros.  
Os dados deste trabalho foram obtidos junto à Caixa Econômica Federal 





pelo IGP-DI em R$ de dez.2017, já as variáveis de fluxo foram deflacionadas 






























                                                             














































O pensamento de Keynes representa um marco dentro da teoria 
econômica, que permitiu entendermos o significado das decisões de gastos dos 
agentes econômicos como determinantes do nível de emprego e renda. Com 
isso forneceu as bases para se pensar os problemas de uma economia 
monetária da produção norteada pela busca da valorização da riqueza, em um 
contexto onde os mecanismos de mercado são incapazes de orientar a 
economia para um equilíbrio intertemporal de pleno emprego.  
Por meio da releitura da Teoria Geral, dentre outros escritos deixados por 
Keynes, Minsky pôde despontar como um de seus maiores intérpretes e grande 
representante da corrente Pós-Keynesiana (DEOS, 1998). Partindo do Princípio 
da Demanda Efetiva de Keynes, resumido na ideia de que são as decisões de 
gasto em consumo e investimento dos agentes econômicos que vão determinar 
o nível de renda da economia, Minsky observou que toda decisão de gasto 
precisa ser financiada (MEDONÇA; DEOS, 2016). Ao apontar a existência do 
passivo como contrapartida de toda decisão de gasto, o autor contribuiu de 
maneira fundamental para o avanço no entendimento do funding como um 
problema de emissão de passivos. Dito de outra forma, financiar uma decisão de 
investimento significa dizer que o empresário vai precisar construir um balanço 
patrimonial que minimize os custos e os riscos financeiros para a empresa 
(CARVALHO, 2016). 
Considerar o financiamento de longo prazo para o investimento como a 
emissão de um passivo que precisa ser compatível em termos de prazos e 
custos com as expectativas de rentabilidade advindas do ativo investido contribui 
de maneira significativa para pensarmos as dificuldades em torno no funding. O 
raciocínio pode se desdobrar para o caso de uma família que deseja adquirir a 
casa própria: ela também vai ter como preocupação obter um financiamento com 
condições de prazo e custos compatíveis com a renda familiar. Aqui está 
implícito o conceito keynesiano de preferência pela liquidez: o empresário ou a 
família vão precisar de liquidez para honrar com os passivos nas datas 
estabelecidas nos contratos (CARVALHO, 2016).  
Nas economias periféricas, como a brasileira, uma das características 





para a realização do financiamento de longo prazo em bases privadas e 
autônomas (CARNEIRO, 2008). O complexo quadro se reflete num papel 
essencial desempenhado pelos bancos públicos na concessão de créditos para 
investimento. A Caixa Econômica Federal é uma das principais instituições no 
Brasil a realizar essa função fazendo uso dos recursos do FGTS. Assim, por 
meio do arcabouço keynesiano temos por objetivo apresentar o FGTS como um 
mecanismo de funding essencial na economia brasileira para a realização do 
investimento em habitação popular, saneamento ambiental e infraestrutura 
urbana, visto que esses recursos não estão sujeitos ao mesmo cenário de 
elevada preferência pela liquidez dos recursos privados.  
 
I.2 A teoria do investimento: 
 
Keynes enxergava sua contribuição teórica como uma explicação para os 
motivos pelos quais o emprego e a produção estão suscetíveis a flutuações 
(KEYNES, 1984). No quadro de uma economia monetária da produção, 
encontrou a explicação para variação do emprego e da renda na tomada de 
decisão de gasto dos indivíduos, num ambiente de incerteza quanto ao futuro. 
Tais decisões referem-se primordialmente ao gasto em consumo das famílias e 
ao gasto em investimento dos empresários.  
Na Teoria Geral o gasto em consumo pode ser interpretado por realizar 
uma trajetória estável, pois está atrelado ao comportamento dos salários que 
sofrem poucas variações no período de interesse3. Admitindo que a propensão 
a consumir seja uma função relativamente estável, Keynes defende que os 
indivíduos estão dispostos a aumentar o consumo à medida que sua renda 
cresce, embora não em quantia igual ao aumento de sua renda – o que sintetiza 
a chamada Lei Psicológica Fundamental. Consequentemente, nem todo 
aumento de renda irá estimular a geração de emprego adicional, visto que os 
hábitos de consumo são marcados por propensões psicológicas mais 
permanentes. A não ser que ocorra alguma mudança na propensão a consumir 
dos indivíduos, será o aumento do investimento o principal responsável pela 
                                                             






geração de emprego adicional. Nas palavras de Keynes: “A teoria pode ser 
resumida dizendo-se que, dada a psicologia do público, o nível de produção e 
emprego como um todo depende do montante de investimento” (KEYNES, 1984, 
p.178).  
Investir significa realizar acréscimos à riqueza acumulada da sociedade, 
cuja forma mais importante dá-se no gasto com bens de capital, como em 
fábricas, máquinas e outros bens de produção (DILLARD, 1993). Para o 
empresário investidor sentir-se motivado a ampliar sua capacidade de produção, 
ele precisa avistar uma perspectiva de lucro advinda com o acréscimo de capital.  
O mesmo ocorre, em um prazo mais curto, quando o empresário decide 
o quanto irá produzir. Ambas as decisões, sejam elas, as de investimento que 
tem um prazo de maturação mais longo e a de produção que se concretiza no 
curto prazo estão orientadas pela busca da maximização dos lucros. Então 
Keynes esclarece: “O lucro do empresário assim definido é, como deveria ser, a 
quantia que ele procura elevar ao máximo quando está decidindo qual o volume 
de emprego que deve oferecer” (1988, p.33).  
Em outras palavras, o emprego de certo nível de mão de obra apresenta-
se como um custo implícito a toda decisão de produção e investimento. No curto 
prazo, esse custo será deduzido do valor obtido pelo produto final no mercado, 
resultando no lucro do empresário. A quantia de emprego ofertada para uma 
determinada quantia a ser produzida depende, portanto, do lucro que o 
empresário espera receber quando os produtos “acabados” estiverem prontos 
para serem vendidos. Por outro lado, no longo prazo, a quantia de emprego 
ofertada irá depender do rendimento que o empresário espera receber pela 
compra de produtos acabados para adicioná-los a seu equipamento de capital4 
(KEYNES, 1988, p.46).  
                                                             
4 Sempre que existe um aumento do volume de emprego ofertado o empresário está 
necessariamente tomando uma decisão de investimento. Será pelo princípio geral do 
multiplicador que Keynes irá explicar como as flutuações no volume do investimento, 
relativamente pequenas quando comparadas a flutuação da renda nacional, podem 
ocasionar uma variação no emprego e na renda agregada muito superior que elas 
próprias. Para isso utiliza o exemplo do investimento em obras públicas que promove 
um incremento no volume de emprego e, consequentemente, um aumento do consumo 
do público dentro das tendências psicológicas supostas. Encadeia-se um estimulo para 
o aumento do investimento (e geração de emprego adicional) nas indústrias que 
produzem para o consumo. Assim, o aumento total do emprego é um múltiplo do 





Ao apresentar o Princípio da Demanda Efetiva, Keynes específica que o 
ponto onde as expectativas de lucro dos empresários são maximizadas vai 
coincidir com aquele onde a função de oferta agregada cruza com a função de 
demanda agregada da economia5. O valor nesse ponto de interseção é chamado 
de demanda efetiva e determina o nível de emprego e renda da economia. A 
demanda efetiva deve ser entendida como uma antecipação realizada pelos 
empresários acerca de sua rentabilidade futura, equivalendo a sua decisão do 
quanto empregar dos recursos existentes.  
Do que foi apresentado já podemos deduzir que Keynes dissertou sobre 
uma economia empresarial, pois as decisões dos agentes econômicos são 
orientadas pela busca da acumulação de riqueza. Por conseguinte, estes tomam 
suas decisões na direção dos maiores lucros, encarando a quantidade de mão 
de obra empregada apenas como um meio para se chegar a um resultado final.  
Nada garante que o ponto de maximização das expectativas de lucro dos 
empresários corresponderá à contratação de toda oferta de mão de obra, 
levando assim ao equilíbrio de pleno emprego. Decorre que apesar do Princípio 
da Demanda Efetiva induzir a ideia de equilíbrio entre oferta e demanda, o 
objetivo de Keynes era defender que um equilíbrio de curto prazo poderia 
implicar em desemprego involuntário6 (VERCELLI, 2001).  
O equilíbrio entre oferta e demanda aparece mais como uma referência 
auxiliar, pois Keynes não acreditava no funcionamento de nenhum mecanismo 
automático de ajustamento ao “equilíbrio”. Essa hipótese simplificadora foi 
                                                             
5 A função de oferta agregada relaciona o nível de emprego a uma receita mínima que 
o empresário espera receber da produção; é a renda mínima esperada que induzirá o 
empresário a contratar certo número de empregados. Já a função de demanda 
agregada relaciona o nível de emprego a receita que o empresário espera receber da 
venda da produção no mercado; trata-se da renda que o empresário espera receber da 
produção tendo-se em vista os custos da produção, como o pagamento aos 
trabalhadores. 
6 Já no Capítulo 2 da Teoria Geral, Keynes apresenta sua crítica a teoria clássica. Afirma 
que desde o tempo de Say e Ricardo os economistas clássicos defendiam que toda a 
oferta geraria sua própria procura; de tal modo, a economia sempre tenderia a um 
equilíbrio onde os fatores produtivos eram plenamente empregados. Nessa perspectiva, 
só se admitia a existência de desemprego friccional (existência de certas imperfeiçoes 
de ajustamento que impedem um estado contínuo de pleno emprego) e desemprego 
voluntário (em razão da recusa ou incapacidade de determinada unidade de mão de 
obra em aceitar uma remuneração equivalente à sua produtividade marginal). Segue 
que o objetivo da crítica de Keynes era provar a existência de desemprego involuntário, 
ou seja, a existência de trabalhadores que aceitam trabalhar por um salário baixo, 





adotada, pois “assim, poderia refutar a inexorabilidade do pleno emprego, da 
forma mais simples possível e sob a hipótese mais favorável à ortodoxia – a de 
um equilíbrio geral, ainda que fortuito, entre oferta e demanda” (POSSAS, 2003, 
p.435). 
De fato, o autor não considera a existência de nenhum processo de 
ajustamento ex post entre oferta e demanda. Oferta e demanda devem ser 
interpretados como valores agregados definidos ex ante, logo, a própria 
demanda efetiva trata-se de um conceito ex ante. A demanda efetiva é 
determinada quando os indivíduos que controlam a produção decidem o quanto 
produzir – e o quanto empregar – dos recursos existentes com base em 
expectativas sobre o futuro7.  
A temporalidade dos processos produtivos e a inevitável tomada de 
decisão com base em expectativas acerca do futuro carrega um quadro cheio de 
incertezas. Para Keynes, o conhecimento sobre o futuro é oscilante, vago e 
incerto. Incerto no sentido de que “sobre estes problemas não existe qualquer 
base cientifica para um cálculo probabilístico” (KEYNES, 1984, p. 171). São 
situações onde nenhum valor numérico específico consegue ser formulado em 
bases objetivas, pois o conhecimento existente é insuficiente. As decisões 
tomadas nesse contexto estarão sempre sujeitas a mudanças rápidas e 
acentuadas (MINSKY, 2011, p.85). Além da tomada de decisão depender do 
prognóstico mais provável de ser formulado, “depende, também, da confiança 
com a qual fazemos este prognóstico... Se esperamos grandes mudanças, mas 
não tivermos certeza como isso possa ocorrer, nosso grau de confiança será 
fraco” (KEYNES, 1988, p.109).  
Keynes acredita que diante da incerteza e da necessidade de agir, os 
agentes econômicos acabam criando convenções. Isso equivale à suposição de 
que o presente constitui um bom guia para o futuro, que o vigente estado de 
opinião – em relação ao nível da produção e dos preços – está baseado em um 
                                                             
7 Apesar da ambiguidade presente, pois a demanda efetiva sendo ex ante independe 
da realização da produção e do valor das vendas, o conceito segue o objetivo de Keynes 
em avaliar o que determina o nível de emprego da economia dentro do Princípio da 
Demanda Efetiva. Neste ponto, trata-se de contrastar a ocupação dos recursos e sua 
alocação. Já quando Keynes passa da explicação da demanda efetiva para a explicação 
dos principais componentes do gasto (sejam eles consumo e investimento) a renda ali 
originada é interpretada como um resultado ex post. O olhar então recai para contrapor 





prognóstico correto sobre o futuro e ainda que todos os agentes econômicos vão 
se esforçar para seguir o comportamento da maioria ou da média (KEYNES, 
1984, p. 172). A tomada de decisão ao compor esses três princípios, se dá em 
bases frágeis, de modo que a calma e a segurança podem se romper 
repentinamente, com a formação de novos temores ou esperanças.  
São, primordialmente, as expectativas sobre a renda esperada do 
investimento em ativos de capital – ou seja, as expectativas de longo prazo - que 
não encontram nas condições correntes uma base de informações sólidas sobre 
o futuro. Este fato força os agentes econômicos a realizarem interpretações 
pessoais, recorrendo a convenções e ao presente estado de confiança, para 
tomar suas decisões de investimento; de tal modo, não existem mecanismos 
para coordenar as decisões para uma posição de equilíbrio de pleno emprego 
no longo prazo (CARVALHO, 2003).  
Observamos até aqui que a renda esperada do ativo de capital é uma 
importante informação para a determinação do investimento. Esse retorno 
contrapõe uma série de custos conhecidos na produção (como o custo do 
trabalho empregado) com estimativas sobre como será o comportamento da 
economia e da empresa. Refere-se a uma visão presente sobre o futuro, 
suscetível a mudanças de acordo com a variação das perspectivas.  
 
“Quando um indivíduo obtém um investimento ou um bem de 
capital, adquire o direito ao fluxo de rendas futuras que espera 
obter da venda de seus produtos, enquanto durar esse capital, 
feita a dedução das despesas correntes necessárias à obtenção 
dos ditos produtos. Convém chamar a essa série de anuidades 
𝑄1, 𝑄2 … 𝑄𝑛  renda esperada do investimento” (KEYNES, 1988, 
p.101). 
 
Outra informação determinante para o investimento é o preço de oferta do 
bem de capital: 
 
“Em contraste com a renda esperada do investimento, temos o 
preço de oferta do bem de capital, querendo dizer com esta 
expressão não o preço de mercado ao qual pode comprar-se 
efetivamente no momento um bem desse tipo, mas o preço que 
bastaria, exatamente, para induzir um fabricante a produzir uma 
nova unidade suplementar desse capital, isto é, aquilo a que, por 






A relação entre a renda esperada e o preço de oferta de um bem de 
capital, nos fornece o que Keynes chamou de eficiência marginal do capital 
(EMgK), que é marcada pela instabilidade e por uma tendência para o declínio 
no longo prazo. É um pressuposto que o preço de oferta do bem de capital seja 
estável no período relevante, enquanto que o rendimento esperado por 
incorporar a visão do presente em relação ao futuro tende a variar, o que torna 
a eficiência marginal do capital e, por consequência, o investimento instável 
(MINSKY, 2011, p.121-122). Já a relação declinante surge na medida em que o 
capital se torna mais abundante, pois suas expectativas de rendimento tendem 
a cair; aqui podemos entender que para Keynes a quase renda não está 
relacionada a uma medida de produtividade do capital, mas a sua escassez8. 
Por fim, o autor prossegue explicando a determinação do investimento por 
meio do confronto entre a escala da eficiência marginal do capital e a taxa de 
juros: 
 
“A relação entre a renda esperada de um bem de capital e seu 
preço de oferta ou custo de reposição, isto é, a relação entre a 
renda esperada de uma unidade adicional daquele tipo de capital 
e seu custo de produção, dá-nos a eficiência marginal do 
capital... Torna-se, portanto, evidente que a taxa efetiva de 
investimento corrente tende a aumentar até o ponto em que não 
haja mais nenhuma classe de bem de capital cuja eficiência 
marginal do capital exceda a taxa de juros corrente” (KEYNES, 
1988, p. 101-102).  
 
 
Para Keynes a taxa de juros deve ser explicada como um fenômeno 
monetário. Trata-se de um “preço” que concilia a quantidade de moeda 
disponível com o desejo dos agentes econômicos preservarem sua riqueza na 
                                                             
8 Cabe notar que Minsky é crítico quanto a Keynes utilizar o conceito de Eficiência 
Marginal do Capital para ligar a taxa de juros determinada nos mercados financeiros ao 
ritmo do investimento.  Também defende que foi uma falha de Keynes considerar 
equivalente a abordagem da eficiência marginal do capital e da taxa de capitalização. 
Minsky acredita que para compreendermos os problemas da flutuação do investimento 
o melhor caminho seria através da capitalização dos rendimentos esperados pelo ativo 
de capital. Isso porque a capitalização nos permite chegar ao preço de demanda dos 
ativos de capital (visto que o investimento será realizado até o ponto onde o preço de 
demanda for igual ao preço de oferta do bem de capital). Além disso, a taxa de 
capitalização permite melhor expor a influência do sistema financeiro ao preço dos 
ativos, como por exemplo, a incerteza sobre os rendimentos esperados, as condições 
de financiamento disponíveis, a incerteza quando a capacidade de cumprir as 





forma líquida. Sucede que a oferta de moeda (e, consequentemente, os fundos 
disponíveis para a realização de investimentos) guarda uma relação inversa com 
a preferência por liquidez. Por este motivo, quanto maior a preferência por 
liquidez, maior precisará ser a taxa de juros para que os agentes econômicos 
abram mão de entesourar sua riqueza; assim o autor afirma: “sendo a taxa de 
juros, a qualquer momento, a recompensa da renúncia à liquidez, é uma medida 
de relutância dos que possuem dinheiro alienar o seu direito de dispor do 
mesmo” (KEYNES, 1988, p.120).  
Podemos então concluir: se por um lado, a EMgK estabelece as condições 
para que os empresários investidores demandem crédito, por outro, é a taxa de 
juros que determina as circunstâncias em que esse crédito é oferecido. Assim, 
começamos a compreender a ligação entre o ritmo flutuante do investimento e a 
taxa de juros, que é tomada por Keynes como um atributo dos empréstimos 
monetários (MINSKY, 2011). 
 
“A taxa de juros sobre o dinheiro parece, portanto, representar 
um papel especial na fixação de um limite ao volume de 
emprego, visto marcar o nível que deve alcançar a eficiência 
marginal de um bem de capital para que ele se torne objeto de 
nova produção” (KEYNES, 1988, p.153). 
 
Finalmente, podemos compreender que Keynes não estava apenas 
preocupado em dissertar sobre os aspectos produtivos da economia, mas 
também em avançar num conceito de economia monetária, onde a moeda tem 
papel central por afetar motivos e decisões (CARVALHO, 2003). Para evidenciar 
o papel da moeda, tratou-a como um ativo plenamente líquido, que pode ser 
retido ao em vez de ser direcionado para o investimento em ativos produtivos. 
Mesmo que o investimento em ativos de capital sejam geradores de renda, 
entesourar moeda pode ser mais atrativo em momentos de grande incerteza9. 
Exatamente por isso, o autor observou: 
 
                                                             
9 No capítulo 13 da Teoria Geral, Keynes apresenta três motivos que governam a 
preferência por liquidez: “i) o motivo transação, isto é, a necessidade de moeda para as 
operações correntes de trocas pessoas e comerciais; ii) o motivo precaução, ou seja, o 
desejo de segurança com relação ao equivalente do valor monetário futuro de certa 
parte dos recursos totais; e iii) o motivo especulação, isto é, o propósito de obter lucros 





“Contudo, se nos vemos tentados a considerar a moeda como a 
bebida que estimula a atividade do sistema, não nos 
esqueçamos que podem surgir muitos percalços entre a taça e 
os lábios. Embora seja de esperar que, ceteris paribus, um 
aumento na quantidade de moeda reduza a taxa de juros, isto 
não ocorrerá se a preferência do público pela liquidez aumentar 
mais que a quantidade de moeda; e, conquanto se possa 
esperar que, ceteris paribus, uma baixa na taxa de juros estimule 
o fluxo de investimento, isto não acontecerá se a escala da 
eficiência marginal do capital cair mais rapidamente que a taxa 
de juros” (KEYNES, 1988, p.123). 
 
 
Sendo assim, a incerteza quanto ao futuro leva a flutuação do 
investimento tanto por influir sobre o desejo por liquidez dos indivíduos, como 
por alterar suas expectativas de rendimento. Somasse ainda um terceiro fator 
enfatizado por Keynes, o qual permite vislumbrarmos o papel das finanças no 
comportamento do sistema - apesar deste tema ter sido pouco explorado pelo 
autor (MINSKY, 2011). Estamos nos referindo ao risco do empresário que toma 
o empréstimo e o risco da entidade que concede o empréstimo (ou o risco do 
tomador e o risco do emprestador). No primeiro caso, o risco do tomador surge 
da própria incerteza quanto à obtenção dos rendimentos esperados pelo 
investimento; enquanto que o risco de o emprestador além de poder derivar de 
um descumprimento involuntário devido um investimento malsucedido, pode 
estar relacionado a “uma contingência moral, isto é, uma falha proposital ou 
algum outro meio, talvez até lícito, para fugir ao cumprimento da obrigação” 
(KEYNES, 1988, p.106). 
Nesta situação onde o empresário não tem recursos próprios para dar 
início ao investimento, ele irá comparar suas expectativas de rentabilidade com 
a taxa de juros sobre o empréstimo, derivando daí uma margem de segurança 
mais ou menos arriscada. Da mesma forma fará aquele que empresta: 
 
“Se uma empresa for arriscada, a pessoa que toma o 
empréstimo necessitará de uma margem mais ampla entre sua 
expectativa quando ao retorno e a taxa de juros à qual lhe parece 
vantajoso contrair a dívida, ao passo que a mesma razão levará 
a pessoa que empresta a exigir uma margem maior entre a sua 
remuneração e a taxa de juros que basta para induzi-lo a 






Do que foi exposto acima, podemos resumir que a flutuação do 
investimento decorre de variações: 1) na renda esperada, que incorpora visões 
sobre o futuro, afetando a eficiência marginal do capital; 2) na taxa de juros, 
conforme determinado tanto pela preferência por liquidez do público como pela 
oferta de moeda; 3) no risco do tomador (e emprestador), explicito pela relação 
do juro sobre os empréstimos e rendimentos esperados.  
No capítulo vinte e dois da Teoria Geral, intitulado “Notas sobre o ciclo 
econômico”, numa conclusão síntese do resto da obra, Keynes afirmou que o 
ciclo econômico é principalmente determinado pelo modo como flutua a 
eficiência marginal do capital, ou mais especificamente, por modificações nas 
expectativas dos agentes econômicos relativas ao rendimento futuro do 
investimento.  
 
“Quando examinamos em detalhes qualquer exemplo concreto 
do ciclo econômico, constatamos a sua grande complexidade, e 
para a sua explicação completa serão necessários todos os 
elementos de nossa análise. Verifica-se, em especial, que as 
flutuações na propensão a consumir, no estado da preferência 
pela liquidez e na eficiência marginal do capital desempenham 
todos o seu papel. Sugiro, todavia, que o caráter essencial do 
ciclo econômico e, sobretudo, a regularidade de ocorrência e 
duração, que justificam a denominação ciclo, se devem 
principalmente ao modo como flutua a eficiência marginal do 
capital” (KEYNES, 1988, p.211). 
 
O movimento cíclico é aqui interpretado como um processo onde 
tendências ascendentes e descentes se invertem, apresentando certa 
regularidade na sequência e duração dos movimentos. Também se atribui como 
característica do ciclo econômico o fenômeno da crise, entendida como uma 
repentina substituição de uma fase ascendente por outra descendente, dado que 
na regra geral a transição não seria brusca (KEYNES, 1988, p.211-212). A 
conclusão derivada é que a explicação para a crise econômica deve vir do 
repentino colapso da eficiência marginal do capital.  
De acordo com Vercelli (2001) podemos melhor compreender a teoria do 
ciclo econômico na perspectiva de tendências desequilibrantes ligadas à 
existência de uma instabilidade estrutural inerente a economia monetária. As 





longo prazo que produzem mudanças adversas nas curvas de preferência por 
liquidez e na eficiência marginal do capital.   
Para compreender a contribuição teórica de Keynes devemos novamente 
enfatizar que o período típico do auge da expansão não é aquele onde o capital 
é tão abundante que emprega todos os recursos produtivos disponíveis. Ao 
contrário, é aquele “em que o investimento se efetua em condições instáveis e 
efêmeras pelo fato de ser suscitado por expectativas destinadas a malograr” 
(KEYNES, 1988, p.216). 
Como principal consequência da visão de Keynes, temos que o remédio 
para a crise econômica não pode provir de políticas econômicas que tentem 
evitar o auge da expansão - como pela elevação da taxa de juros para 
desestimular o investimento - pois o resultado mais provável seria um 
agravamento do desemprego involuntário. A solução apontada por Keynes é 
empregar políticas para a manutenção permanente de um quase-boom. Nem 
que estas fossem para “edificar vastas mansões” ou “cavar buracos no chão” 
(KEYNES, 1988, p.151), pois apesar de serem medidas paliativas, iriam auxiliar 
a manter o nível de emprego e renda da economia. 
 
I.3 Bancos e o finance-funding: 
 
 O pensamento de Keynes sobre a importância da atuação bancária e do 
financiamento da atividade econômica pode ser encontrado já em 1930 em sua 
obra Treatise on Money, que antecedeu o lançamento da Teoria Geral (1936)10. 
No Tratado, Keynes afirmou que a moeda assume a forma de moeda-crédito e 
que a atividade bancária é capaz de criar liquidez, o que em outras palavras quer 
dizer “os depósitos bancários são criados no processo de concessão de crédito 
e não necessariamente primeiro coletados a partir de depósitos existentes” 
                                                             
10 Na Teoria Geral (1936), Keynes omitiu muitos elementos que compõe as operações 
de uma economia monetária; elementos que já haviam sido apresentados no Tratado 
(1930), como o papel dos bancos e a importância do crédito, e outros escritos pós Teoria 
Geral. Para muitos autores, como Macedo e Silva (1996), tratou-se de uma estratégia 
escolhida por Keynes para o desenvolvimento de sua tese. Ele deseja apresentar da 
maneira mais simples possível os determinantes da renda e do emprego, por essa razão 
centrou-se nos problemas em torno da decisão individual de aplicação e dos 
determinantes do investimento. Ou seja, focou na busca do entendimento sobre a 






(PAULA, 2014). Por meio da evolução do sistema monetário11, Keynes sustentou 
a transformação dos bancos de simples intermediadores de poupança para 
principais provedores de meios de pagamentos, estando aptos a criação crédito 
(KEYNES, 1930). 
 A questão do financiamento também esteve presente em discussões 
amistosas entre Keynes, Ohlin, Robertson e Hawtrey, por meio de cartas 
trocadas entre os autores, as quais foram publicadas pelo The Economic Journal 
(KEYNES; 2010a, 2010b, 1965). Mais especificamente, o debate que ocorreu 
em 1937 com Ohlin teve em seu centro o conceito da taxa de juros e a defesa 
de Keynes da teoria da preferência pela liquidez. Nestas cartas Keynes também 
acabou esclarecendo algumas diferenças conceituais importantes sobre 
financiamento e poupança e avançou apresentando novos conceitos – o 
processo de financiamento finance-funding.   
Ohlin defendeu os argumentos da Escola de Estocolmo, segundo a qual 
a taxa de juro seria mantida no nível em que a oferta de crédito se igualasse à 
demanda por crédito. Em outras palavras, a taxa de juros equivaleria ao preço 
do crédito, cuja demanda provinha das decisões de investimento, enquanto que 
a oferta de crédito deveria provir de uma poupança formada ex ante. 
Consequentemente, se a poupança ex ante correspondesse a um montante de 
crédito inferior ao demandado pelo investimento pretendido, a demanda por 
crédito geraria uma pressão e a taxa de juros aumentaria.  
Keynes, discordando de Ohlin, reafirmou sua teoria da preferência pela 
liquidez, apresentada no capítulo treze da Teoria Geral. Neste capítulo começa 
evidenciando que os agentes econômicos precisam decidir como conservar sua 
parcela de renda não gasta, ou ainda, em que medida eles vão preferir conservar 
essa parcela de renda na forma de dinheiro, a forma líquida por excelência. Em 
três pontos sintetiza os motivos para se preferir a liquidez: i) o motivo transação, 
                                                             
11 Em Chick (1994) é apresentado uma tese sobre os estágios do desenvolvimento 
bancário partindo da análise de Keynes. Dos cinco estágios abordados, apenas o 
primeiro estágio corresponderia a ideia dos bancos como receptores de poupança, 
dependendo assim de depósitos para formar reservas e criar a capacidade de 
emprestar. Já no estágio dois aumentam as vantagens na realização de depósitos como 
meio de pagamento, somando ao motivo poupança, os motivos transacionais. A 
elevação das reservas bancárias então passou a encorajar os bancos a emprestarem 
“o dinheiro que não tinham”, ou seja, o valor emprestado passou a ser um múltiplo das 





que seja, a necessidade de dinheiro para as operações rotineiras, ii) o motivo 
precaução, refletindo um desejo por segurança com relação ao valor monetário 
futuro de certa quantia de recursos, e iii) o motivo especulação, cujo o propósito 
é obter lucros por se saber melhor que o mercado o que trará o futuro (KEYNES, 
1988, p.122). Segue que para os agentes econômicos abrirem mão de conservar 
a renda não gasta na forma monetária vão exigir um prêmio materializado na 
taxa de juros, que é exatamente definida por Keynes como a recompensa por se 
renunciar a liquidez por um determinado período (KEYNES, 1988, p.120). 
Seus críticos discordaram da teoria da preferência pela liquidez 
levantando vários questionamentos, dentre eles, Keynes não ter considerado a 
demanda por crédito para realização do investimento pretendido como o 
determinante da taxa de juros. Mas o autor acreditava que nenhuma mudança 
deveria ser feita em sua teoria, isso porque o investimento pretendido 
representava nada mais que uma demanda por dinheiro, um motivo financeiro 
para se demandar dinheiro, que deveria se unir aos outros três motivos já 
apresentados na Teoria Geral. Explicou que o quarto motivo proposto guardava 
uma característica particular que o distinguia dos demais por sua velocidade 
específica de circulação na operação. Em outras palavras, a demanda por 
dinheiro para investimento ocorre aos saltos, flutuando, não tendo o caráter de 
operações rotineiras como, por exemplo, o motivo transações. (CARVALHO, 
2016). 
Enfim, Keynes considerou que a influência do investimento pretendido 
sobre a taxa de juros era coesa com a estrutura de sua teoria da preferência pela 
liquidez. Consequentemente, a oferta de liquidez de uma economia precisaria 
acomodar todas essas demandas. Caso a oferta de dinheiro não fosse suficiente 
para satisfazer a demanda por dinheiro para garantir as despesas planejadas 
(para transação, especulação e financiamento) ou para dar segurança contra as 
incertezas do futuro (motivo precaução) a taxa de juros aumentaria 
(CARVALHO, 2016). 
Ainda assim, a taxa de juros não precisava necessariamente variar diante 
do aumento da demanda por financiamento, pois os bancos têm a capacidade 
de acomodar a demanda emitindo mais moeda. “Assim é precisamente o prêmio 
de liquidez do dinheiro predominante no mercado que determina a taxa de juros 





Ao rejeitar a teoria clássica da taxa de juros e defender a teoria da 
preferência por liquidez, Keynes também se colocou contra o papel atribuído a 
poupança ex ante: “One cannot lend or deposit in the bank the savings one 
intends to make in the future” (CARVALHO, 2016, p. 290). Em decorrência, 
dedicou-se a explicar uma relação para o investimento e a poupança, onde a 
decisão de investimento não passasse pela poupança prévia, mas pela 
percepção de que o agente poderia fazer mais dinheiro. 
Essa passagem pode ser melhor compreendida através de dois conceitos: 
o multiplicador e a propensão ao consumo. Sua ideia central era que quando um 
gasto em investimento fosse detonado, a renda da comunidade iria se elevar no 
montante suficiente para gerar uma poupança de igual valor ao investimento 
inicial (CARVALHO, 1996). O multiplicador atuaria como a variável de ajuste 
entre investimento e poupança e agiria, mais especificamente, incentivando o 
gasto em consumo detonado pelo aumento da renda que foi gerada pela decisão 
de investimento. Ao final do processo, a renda teria aumentando o suficiente 
para que os indivíduos guardassem uma parte deste valor na forma de 
poupança. Portanto, é o financiamento do investimento que permite a geração 
de renda ex post através do efeito multiplicador, da qual a poupança agregada é 
um subproduto (STUDART, 1993).  
Com esta explicação Keynes defendeu que a poupança não é capaz de 
anteceder a decisão de investimento. Poupança e investimento não eram 
simplesmente dois nomes que representavam a mesma variável, apesar de em 
termos agregados constituírem uma igualdade: 
 
"Poupança agregada e o investimento agregado, com os 
sentidos que defendi, são necessariamente iguais, da mesma 
maneira que o conjunto das compras de qualquer coisa no 
mercado é igual ao agregado das vendas. Mas isso não quer 
dizer que “comprar” e “vender” sejam termos idênticos e que as 
leis de oferta e demanda sejam sem significado” (KEYNES, 
2010b, p.69). 
 
 E como dito acima, por meio do multiplicador Keynes explicou como uma 
mudança na renda ajusta a quantidade de poupança agregada ao montante de 
investimento agregado. Com efeito, a novidade na tese de Keynes não é a 
defesa da igualdade entre poupança e investimento em termos agregados, mas 





importante reter que o conceito do multiplicador permite explicar que a poupança 
agregada é endogenamente determinada e, consequentemente, a poupança 
agregada não pode constituir um impedimento à realização do investimento 
(CARVALHO, 1996). O argumento permitiu a Keynes contrapor a teoria de seus 
críticos sobre a essencialidade da poupança ex ante para o financiamento do 
investimento.   
Deveras quando uma decisão de investimento é tomada, ela irá gerar uma 
demanda temporária por recursos para ser posta em prática. A “provisão 
financeira” surge antes que o investimento ocorra, quer dizer, antes que a 
poupança correspondente se processe (KEYNES, 1837b, p.66). A lacuna que 
aparece entre a decisão de investir e o momento em que o investimento e a 
poupança se consolidam é ocupada essencialmente pelos bancos. 
Nas palavras do autor: “É claro que nada é mais seguro do que o fato que 
o crédito ou financiamento requerido pelo investimento ex ante não é 
principalmente fornecido pela poupança ex ante” (2010a, p.92); e mais adiante 
afirma “o financiamento necessário durante o interregno entre a intenção de 
investir e sua concretização é principalmente oferecido pelos especialistas, em 
particular, pelos bancos” (2010a, p.93), para daí então concluir “esta é a 
explicação do porquê de sua política [dos bancos] ser tão importante na 
determinação do ritmo a que o novo investimento pode caminhar” (2010a, p.94). 
Portanto, Keynes atribui um papel central a ser realizado pelos bancos, pois 
esses, ao emitirem crédito, permitem que decisões de gastos fundamentais 
sejam tomadas para além da capacidade de recursos previamente acumulados. 
A capacidade de emissão de crédito pelos bancos se dá por serem participes do 
sistema monetário e por uma parte importantíssima do que consideramos moeda 
estar sob sua administração.  
 
“Os bancos detêm uma posição-chave na transição de uma 
escala inferior de atividade para uma mais elevada. Se eles 
recusam a uma acomodação, um crescente congestionamento 
do mercado de empréstimos de curto prazo ou do mercado de 
novas emissões inibirá a melhora (nas condições de 
financiamento), não importa quão frugal o público se proponha a 
ser a partir de suas rendas futuras... O mercado de investimento 
pode tornar-se congestionado por causa da falta de liquidez, 







 Ao utilizar o termo financiamento, o autor ressalta que é para indicar o 
crédito solicitado no intervalo entre o planejamento e a execução do investimento 
(KEYNES, 2010a, p.92). Mais especificamente, pelo original do inglês, temos a 
introdução do termo finance, associado ao substantivo na acepção de “recursos 
financeiros” (KEYNES, 2010b, p.67).  
O finance equivale a um fundo rotativo, que pode ser entendido pelo 
processo onde um empresário obtém o financiamento necessário para dar início 
ao investimento planejado, enquanto outro exaure o pagamento pelos recursos 
obtidos quando o investimento se completou (KEYNES, 2010b, p. 67). O crédito, 
neste sentido, nada mais é do que um fluxo de recursos para financiamento. É 
um fundo rotativo, pois não se esgota, podendo ser usado quantas vezes for 
necessário, financiando um investimento após o outro. E o mais importante, o 
motivo finance é um elemento da demanda por dinheiro, não tendo nada a ver 
com a poupança (KEYNES, 2010a).  
O circuito que se forma é o investimento sendo financiado via finance 
pelos bancos; como é sabido, o investimento gera um novo fluxo de renda que 
se transforma em consumo e poupança. O consumo pode aparecer como uma 
demanda para as empresas investidoras, repercutindo num aumento de sua 
rentabilidade e uma maior capacidade de autofinanciamento. Finalmente, parte 
dos recursos que foi tomado junto ao banco já pode ser pago.  
 Conquanto, para que o processo mais recorrente se compete é apropriado 
considerar um segundo movimento destacado por Keynes: 
 
“Quando o empresário decide investir, precisa estar seguro de 
dois pontos: primeiro, que pode obter recursos suficientes a 
curto prazo, durante o período da produção do investimento 
[finance]; e, segundo, que acabará financiando suas obrigações 
de curto prazo mediante uma emissão de longo prazo, em 
condições satisfatórias [funding]... Assim, é conveniente encarar 
o duplo processo como o mais característico” (KEYNES, 2010a, 
p. 92). 
 
 O ponto que o autor desejava evidenciar é que existem duas faces 
distintas no processo de financiamento, sejam eles o finance e o funding. Na 
primeira face encontramos o setor bancário que se antecipa criando crédito 





formação de uma poupança ex post (tal qual um estoque de riqueza acumulada 
de uma sociedade), que contribui para a consolidação de dívidas no longo prazo.   
 O funding representa a estruturação das dívidas através, por exemplo, de 
emissões de títulos de longo prazo, que permitem tornar compatível o montante 
e a maturidade das obrigações do investimento em relação ao retorno esperado 
do mesmo pela firma (PAULA, 2014). Devemos destacar que agora o processe 
envolve não apenas os bancos, mas também um conjunto de poupadores e 
intermediadores financeiros. É importante ter claro a distinção entre as funções 
envolvidas. Os bancos, ao serem partícipes do sistema monetário, têm a 
capacidade de criar poder de compra, permitindo que o investimento se realize 
independente da formação de uma poupança previa (momento finance). Sabido 
os efeitos do investimento para a economia, teremos a formação voluntária de 
poupanças, onde os poupadores irão procurar meios para garantir o aumento de 
sua riqueza. Neste ponto os investidores, por intermédio das instituições 
financeiras, poderão colocar seus títulos no mercado de capitais para financiar a 
dívida anterior, constituindo o momento funding (CARVALHO, 1996).  
 Agora podemos atribuir um papel ex post a poupança dentro do sistema 
financeiro, um papel aos poupadores no processo de acumulação do capital. 
Indo além, a distinção entre o finance e o funding, ou seja, entre a criação de 
crédito e a intermediação de poupança, permitiu distinguir as funções 
desempenhadas pelos diferentes segmentos do sistema financeiro 
(CARVALHO, 1996). Pontos estes que foram fundamentais para o avanço de 
algumas linhas do pensamento keynesiano.   
Dentre as distintas interpretações, temos a corrente pós-keynesiana, que 
emergiu com Kregel e Davidson nos anos de 1980, e foi mais tarde aprofundada 
por Minsky (Carvalho, 1996). O esforço dessa escola foi compreender o 
funcionamento do sistema financeiro dentro de uma economia monetária da 
produção, atribuindo-se uma importância fundamental a moeda e as instituições 
financeiras para o funcionamento e dinâmica da economia. 
O quadro sobre o qual Davidson (1986) se debruça é a análise do 
processo finance-investimento-funding-poupança, no qual os empresários 
estabelecem contratos denominados em dinheiro para organizar o processo 
produtivo. Aqui o empresário investidor vai estabelecer um contrato a prazo para 





de interesse e as condições de pagamento. Se o empresário investidor não tem 
liquidez para pagar pelos bens de capital que quer adquirir, ele irá procurar 
contrair um funding, ou simplificadamente, um empréstimo a uma taxa de juros 
de longo prazo. Tendo posse da garantia de um “fundo de investimento”, o 
empresário investidor pode realizar seu pedido de compra e estabelecer um 
contrato. Por sua vez, o produtor de bens de capital terá de adquirir junto a um 
banco comercial um empréstimo para o período de produção. No momento em 
que o banqueiro comercial do produtor emite crédito, o fluxo de investimento 
pode ser iniciado; quando este investimento realmente for concluído, um fluxo 
de poupança corresponde deve ter ocorrido em algum lugar da economia. Cabe 
então ao banqueiro de investimentos acumular essa liquidez, e lançar uma nova 
emissão.  
Já a contribuição de Minsky permitiu compreendermos o funding como um 
problema de emissão de passivos e a possibilidade implícita de geração de 
fragilidade. Tem a ver com a escolha de ativos e passivos, com a construção do 
balanço patrimonial que minimize os riscos financeiros para a empresa. Ou seja, 
o investidor terá de especular se os ativos que adquiriu vão gerar um fluxo de 
caixa suficiente para liquidar os passivos emitidos que financiaram sua compra. 
No processo surgem preocupações de liquidez, pois o investidor vai precisar ter 
recursos líquidos para efetuar os pagamentos nas datas definidas 
contratualmente. Além disso, como o futuro é incerto, o investidor sabe que suas 
expectativas sobre os fluxos de caixa futuros podem não se realizar, nesse 
sentido manter ativos mais líquidos é uma alternativa para garantir maior 
margem de segurança quanto a acontecimentos adversos (CARVALHO, 2016). 
 
I.4 A contribuição de Hyman Minsky  
 
Minsky é um teórico reconhecido pelo seu empenho na releitura da obra 
de Keynes e no aprofundamento de alguns pontos que foram pincelados pelo 
mesmo, e que considerava serem essenciais para se compreender a dinâmica 
das modernas economias capitalistas (DEOS, 1998).  Para Vercelli (2001), 
Minsky foi um dos poucos interpretes de Keynes que conseguiu capturar a 
importância do conceito de instabilidade dentro da Teoria Geral, o que lhe 





questões intrínsecas ao complexo comportamento de uma economia monetária 
sofisticada.  
No artigo “The Legacy of Keynes”, Minsky deixou claro sua preocupação 
para com uma leitura mais atenta da Teoria Geral, principalmente no que 
compete à consideração da influência do contexto histórico de instabilidade 
financeira no qual a obra foi escrita e na compreensão do porquê as economias 
flutuam. Nas palavras do autor: 
 
“With respect to our economy, Keynes set out to explain two main 
problems: why our economy was given to fluctuations and 
whether it was possible to achieve a closer approximation of full 
employment than had been achieved thitherto. […] The 
possibility of instability of the financial structure was very much 
part of the structure of Keynes’s thought. Keynes’s most 
important book – The General Theory of Employment, Interest 
and Money – was written in the aftermath of the collapse of the 
American financial structure over the years 1929-39. […] As 
Keynesian theory was transformed into quite simple doctrines to 
guide public policy, much of what Keynes wrote was ignored” 
(MINSKY, 1983, p.2-3). 
 
Keynes deu pouca ênfase na Teoria Geral para o tema do ciclo 
econômico. Apenas no capítulo vinte e dois, intitulado “Notas sobre o ciclo 
econômico” ele apresentou alguns pontos que deveriam nortear essa reflexão: 
“[...] as seguintes breves notas serão suficientes para indicar as linhas de análise 
que sugere a nossa teoria anterior” (KEYNES, 1988, p.211). Minsky, baseando-
se nos apontamentos deixados por Keynes, pode avançar de uma embrionária 
teoria das flutuações para uma teoria muito mais articulada das flutuações 
cíclicas. Seu trabalho é muito rico em detalhes teóricos e traz uma grande 
contribuição ao atualizar o estudo do ambiente institucional para melhorar tratar 
as economias monetárias sofisticadas do séc. XX (VERCELLI, 2001). Ele 
incorporou a visão dos agentes econômicos enquanto um balanço contábil, 
introduzindo o passivo como contrapartida do investimento, que garante uma 
nova dinâmica ao sistema (DEOS, 1998), ponto no qual nos deteremos neste 
item.  
A importância que Minsky dá a estrutura do passivo foi apresentada em 
sua interpretação da Teoria Geral no livro John Maynard Keynes (2011). Uma 





Keynes generalizou sua teoria da preferência por liquidez para uma teoria da 
precificação dos ativos (PAULA, 2014). O capítulo 17 recebe o nome de “As 
propriedades essenciais dos juros e do dinheiro” e relaciona a precificação dos 
ativos de capital e o ritmo do investimento com as escolhas de portfólio dos 
agentes econômicos. Aqui o portfólio é composto por ativos que apresentam três 
atributos em diferentes graus: i) geram um retorno, q, devido sua utilização na 
produção ou por prestar um serviço ao consumidor; ii) contém um custo de 
manutenção ou carregamento, c, porque sofrem um desgaste ou incorrem em 
despesas pelo simples passar do tempo; e iii) oferecem segurança na forma de 
um prêmio de liquidez, l (KEYNES, 1988, p.155). Decorre que o retorno total da 
propriedade de um ativo é igual a: 
 
𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 = 𝑞 − 𝑐 + 𝑙 
 
Por meio desses atributos é possível identificar três tipos de ativos. 
Primeiramente, o capital instrumental (ou de consumo) tem como característica 
apresentar um retorno que excede seu custo de manutenção e um prêmio de 
liquidez insignificante. Os estoques também têm um prêmio de liquidez 
insignificante, por outro lado, costumam ter um custo de manutenção maior que 
seu retorno. Por fim, temos a moeda, que não apresenta retorno ou custo de 
manutenção, contudo tem um prêmio de liquidez substancial.  
Depois dessa exposição, Keynes discorre em um raciocínio 
argumentando que o processo de acumulação de ativos tende a decrescer e, no 
limite, ser encerrado. Dito isso, numa simplificação podemos afirmar que os 
agentes econômicos irão diferenciar os grupos de ativos de acordo com a 
combinação entre o prêmio de liquidez e o retorno monetário que eles oferecem, 
onde a liquidez será valorizada em um cenário de maior incerteza, cuja 
contrapartida é uma queda do investimento produtivo. 
Minsky apesar de reconhecer os méritos de Keynes em seu modelo de 
precificação dos ativos de capital, acredita que a discussão é falha por não 
apresentar claramente as estruturas passivas e os compromissos de 





ajustar os argumentos nesses termos e realizar uma análise com base no 
arcabouço cíclico12.  
O raciocínio de Minsky parte da interpretação do retorno esperado da 
propriedade de um ativo (q – c + l) como um fluxo de caixa. Introduz o c como o 
fluxo de caixa originado pela estrutura de passivos. Os passivos constituem 
compromissos de pagamentos datados, realizados para financiar a posse de 
ativos. Reporta a ação especulativa fundamental de uma economia capitalista, 
pois o agente econômico assume uma estrutura de passivos para manter 
determinados ativos, supondo que no futuro terá condições de cumprir com os 
compromissos de pagamentos assumidos. Então, cada agente econômico é 
visto através de seu balanço patrimonial, contendo ativos e passivos, “que 
proporcionam um fluxo de caixa, q, de operações e cumprimento de contratos e 
que acarreta um fluxo de caixa, c, devido aos passivos pendentes que tem” 
(MINSKY, 2011, p. 113).  
Ao pensar no passivo, o autor vincula ao seu modelo de investimento à 
necessidade de financiamento; para se adquirir um ativo, simultaneamente o 
indivíduo terá de decidir como financiá-lo. Uma das consequências é que como 
todo ativo vai apresentar um custo a ser financiado, torna-se primordial 
compatibilizar o retorno do ativo com o custo do passivo. Existe aqui um avanço 
com relação à preocupação de Keynes na Teoria Geral, que se concentrou em 
entender como a riqueza era alocada e não em como essas posições seriam 
financiadas. 
Outra diferença importante no portfólio de Minsky é a introdução de um 
subconjunto de ativos no balanço, mais especificamente, dos ativos financeiros 
caracterizados por ter um bom mercado secundário. São os ativos que rendem 
retornos na forma de liquidez, l, em cima dos quais os indivíduos também vão 
especular (MINSKY, 2011, p. 113). Portanto, Minsky caracteriza os agentes 
econômicos no capitalismo por seu portfólio, ou ainda, por meio das decisões 
                                                             
12 Ao contrário do resto da Teoria Geral, Minsky afirma que foi uma falha do capítulo 17 
voltar à visão de equilíbrio clássico de crescimento, não explorando a ideia do ciclo. 
Contudo Vercelli (2001) acredita que Minsky não teria conseguido enfatizar o suficiente 
a distinção conceitual entre instabilidade dinâmica e instabilidade estrutural na obra de 
Keynes.  Na interpretação de Vercelli a tendência ao equilíbrio faz referência a 
estabilidade dinâmica, enquanto que a teoria do ciclo econômico tratasse da 





sobre “o conjunto de ativos tangíveis e financeiros que possui e os passivos 
financeiros sobre os quais tem obrigações” (MINSKY, 2011, p.92). 
Baseado nessa visão o investimento é uma operação produtiva que 
aumenta os ativos de capital que rendem q de uma empresa; a contrapartida da 
aquisição dos ativos de capital é a empresa aumentar seu passivo (aumentando 
c) ou diminuir seus ativos financeiros (diminuindo l). Para o caso de uma 
empresa, fica claro que o estímulo a aquisição de ativos de capital na decisão 
de investimento provém da expectativa de rentabilidade que irão gerar na 
produção. Contudo, não existe garantia de que isso irá se confirmar; indo além, 
não existe garantia de que o empresário terá condições de honrar com os 
compromissos assumidos com relação ao financiamento do investimento. Por 
esse motivo Minsky acredita que as relações econômicas são intrinsicamente 
especulativas: “a especulação bem sucedida na aquisição de ativos reais (...) é 
um objetivo da gestão dos negócios. Empresários, à medida em que entram no 
jogo misto de habilidade e sorte que são os negócios são, inevitavelmente, 
especuladores” (MINSKY, 2011, p.89-90 apud DEOS, 1998, p.5). 
Mas não é apenas o empresário que está especulando com o objetivo 
final de acumular mais riqueza, como também o banco ou a instituição financeira 
que forneceu o financiamento ao investimento. Então, para explicar como as 
finanças afetam o comportamento do sistema, Minsky utiliza dois conceitos de 
Keynes já apresentados anteriormente: o risco do tomador e o risco do 
emprestador13.  
 
“O risco do empresário ou do tomador de empréstimo surge de 
duas próprias dúvidas quando à probabilidade de realmente 
obter o rendimento que espera (...) Quando existe um esquema 
de tomar e conceder empréstimos (...) há um segundo tipo de 
risco relevante, que podemos chamar de risco do emprestador. 
                                                             
13 Uma reformulação no modelo de Minsky é analisar a determinação do investimento a 
partir da comparação entre os preços dos ativos, desprendendo-se da análise de 
Keynes, que expressou seu argumento em termos de taxas, como a taxa de juros e a 
eficiência marginal do capital. Para Minsky a decisão de investimento passa pela 
comparação do preço de demanda dos bens de capital (𝑃𝐾) e o preço de oferta dos 
bens de capital (𝑃𝑖) . A curva do preço de demanda incorporado o risco do tomador, que 
se altera conforme varia a percepção a respeito da capacidade de honrar com seus 
compromissos financeiros. Já a curva do preço de oferta incorporado o risco do 
emprestador, que leva em conta o impacto do aumento do endividamento para financiar 
o investimento. Minsky conclui que o investimento irá se realizar sempre que 𝑃𝐾  for 





Este pode ser devido a uma circunstância moral, ou seja, uma 
falha proposital ou algum outro meio, talvez até licito, para fugir 
ao cumprimento da obrigação, ou a uma possível insuficiência 
da margem de segurança, ou seja, um descumprimento 
involuntário devido a uma expectativa malograda (KEYNES, 
1988, p.106).  
 
A decisão de uma empresa de como financiar a posse dos ativos de 
capital que lhe são necessários passa pela escolha da fonte de recursos a ser 
utilizada. Tratando-se de recursos próprios da empresa, ela pode utilizar os 
recursos líquidos disponíveis no seu portfólio (como moedas ou quase-moedas) 
ou recorrer ao fluxo de lucros gerados pelo investimento; uma terceira opção é 
recorrer a recursos externos a empresa. Minsky acredita que o risco do devedor 
irá aumentar na medida em que aumente a parcela do financiamento externo 
(pois eleva o passivo, c, da empresa) ou por meio da venda de ativos de maior 
liquidez disponíveis no portfólio da empresa (pois decresce l), visto que ambas 
as ações diminuem sua margem de segurança. E o autor completa: “O risco do 
tomador é subjetivo; jamais aparece em contratos assinados. É um ponto focal 
para os ‘abalos e oscilações’ de incerteza e a ‘surpresa’ de animal spirits 
elevados” (2011, p.137).  
Ao contrário do risco do tomador que, nas palavras de Minsky, assume 
uma forma subjetiva, o risco do emprestador é mais objetivo (apesar de também 
ter um caráter subjetivo), aparecendo nos contratos de financiamento assinados. 
Conforme aumenta as dívidas de determinada empresa, o emprestador irá 
estabelecer contratos financeiros com maiores exigências, como por exemplo, 
elevando a taxa de juros, definindo prazos de maturidade mais curtos, dentre 
outras garantias. Quanto maior for à proporção dos fluxos de caixa 
comprometidos para honrar as dívidas em relação aos fluxos de caixas totais 
esperados, maior será o risco do emprestador. 
A análise sobre o papel do emprestador é aprofundada no capítulo 10 da 
obra “Stabilizing an unstable economy” (2008), onde Minsky se dedica a dissertar 
sobre o papel ativo desempenhado pelos bancos para a dinâmica 
macroeconômica. As instituições bancárias emergem como atores centrais 
através da criação de moeda para o financiamento dos negócios, permitindo que 
a economia se expanda para além dos ganhos retidos pelos empresários. Com 





mais do que intermediadores passivos de dinheiro, pois pela criação ativa de 
moeda bancária assumem um papel essencial na determinação do volume e das 
condições em que o crédito é concedido, que é um requisito para que os ativos 
de capital sejam adquiridos independentes da acumulação de uma poupança 
(PAULA, 2014).  
Mais especificamente, a influência dos bancos e dos mercados 
financeiros sobre o volume de investimento na economia pode ser 
compreendido, segundo Minsky, pelos seguintes processos:  
i) É no mercado financeiro que se determina o valor dos ativos de 
capital e, portanto, do preço de demanda dos bens de 
investimento;  
ii) O sistema bancário estabelece o volume e as condições para o 
financiamento do investimento; 
iii) O preço de oferta do investimento vai depender do custo do 
financiamento.  
Para que o nível de investimento contribua para à trajetória econômica 
torna-se crucial que o preço dos ativos e as condições de financiamento (hoje e 
para o futuro) mantenham-se favoráveis.  
Como resultado do processo de endividamento, o empresário investidor 
que recebeu o empréstimo deve assinar um contratado estabelecendo datas 
futuras para cumprir com o pagamento da dívida. Aqui ele precisa supor como 
irá conciliar os fluxos de entrada e saída de caixa, ou seja, os retornos dos ativos 
(que são incertos) e o pagamento dos passivos. E será exatamente a capacidade 
dos rendimentos esperados pelo investimento em cumprir com o serviço da 
dívida que representará o grau de fragilidade assumida pelo emprestador. Por 
outro lado, os bancos também irão avaliar a solvência e a disponibilidade de 
caixa dos empresários para estabelecerem as condições e o volume de crédito 
concedido (COSTA, 2017).  
Nesses termos, Minsky acredita que para a realização do investimento e, 
consequentemente, para o crescimento da economia capitalista é necessário à 
existência de instituições bancárias formulando expectativas positivas para a 
concessão de empréstimos em condições favoráveis e de um sistema produtivo 
gerando lucros para o cumprimento do serviço dívida: “Normal functioning of a 





profits that service loans and the financial system making loans that lead to 
investment and therefore to profits” (MINSKY, 2008, p. 250).  
Contudo, ao considerar que os bancos não são meros intermediadores de 
dinheiro, Minsky destaca que eles atuam assim como outras firmas na busca por 
lucros, administrando seus ativos e passivos na direção das oportunidades mais 
rentáveis. Ao pensarmos nessas instituições a partir de seu balanço14 devemos 
ter em mente que a administração do ativo se relaciona com a distribuição de 
seus recursos nos diferentes tipos de aplicação, dando origem a composição de 
seus portfólios, de modo a considerar o grau de preferência por liquidez e as 
expectativas de rentabilidade e de risco. Por outro lado, a administração do 
passivo deve ser entendida como uma atuação ativa sobre suas obrigações, o 
que implica inclusive na introdução de inovações financeiras e na tomada de 
empréstimos (junto ao mercado interbancário e o Banco Central) de modo a 
prover fundos para a expansão do ativo (PAULA, 2014). 
Como os empréstimos concedidos pelos bancos fazem parte de seus 
passivos, estes estão assumindo o risco dos tomadores de crédito não 
cumprirem com os pagamentos futuros acordados. O risco assumido está 
baseado na expectativa que, na data de pagamento, os bancos terão os ativos 
necessários para honrar com suas obrigações, seja realizando operações no 
mercado (empréstimos, vendas) ou por meio dos pagamentos realizados por 
tomadores anteriores.  
 
“Banks whose liabilities are money are unlike money lenders 
whose financing activities are restricted to the contents of their 
strongbox. Banks lend by taking on an obligation to make 
payments on behalf of a borrower in the future, confident that 
when the time comes they will obtain the asset needed to fulfill 
these obligations either as a result of flows in their favor by prior 
borrowers or by dealing (borrowing, selling) in some market. This 
characteristic of banking provides flexibility to the financial 
structure; it allows business commitments to be undertaken in 
the face of uncertainty with respect to cash receipts from assets 
or operations” (MINSKY, 2008, p. 251). 
 
                                                             
14  O passivo dos bancos é basicamente composto pelos depósitos à vista de seus 
clientes, dívidas datadas, ações e pelas linhas de crédito centrais, dentre outras 
obrigações. Já o ativo contém diversas formas de moeda, empréstimos com promessas 





Isso nos traz que a atividade bancária é naturalmente especulativa, 
“porque nela há tipicamente um descolamento entre os prazos de captação e os 
de aplicação – seus passivos são de curto prazo, mas seus ativos tendem a ter 
prazos mais longos” (DEOS, 1998, p.11).  
Portanto, o ativismo do banqueiro se reflete na gerência de seu balanço 
na busca por lucros e vai além, aparecendo também nas decisões sobre a 
composição da carteira de títulos dos bancos e na busca por inovações para 
contornar as restrições impostas pelas autoridades monetárias. Todos esses 
pontos constituem maneiras pelas quais afetam o comportamento das finanças, 
dos preços, da renda e do emprego. 
 
“Bank entrepreneurs actively seek to build their fortunes by 
adjusting their assets and liabilities, that is, their lines of 
business, to take advantage of perceived profit opportunities. 
This banker's activism affects not just the volume and the 
distribution of finance but also the cyclical behavior of prices, 
incomes, and employment” (MINSKY, 2008, p. 252). 
 
Por meio das análises expostas, Minsky atribuiu ao investimento uma 
percepção a partir dos fenômenos financeiros, dado que serão as condições para 
obtenção de financiamento do investimento, que vão determinar suas oscilações 
(DEOS, 1998). Isso também permite compreendermos como se desenrola a 
fragilidade financeira do ponto de vista do investidor individual.  
De acordo com Vercelli (2001) a fragilidade financeira evidência a 
propensão de um investidor a mudar seu comportamento econômico como 
consequência de um choque. Trata-se tipicamente de uma instabilidade 
estrutural, pois deve ser entendida pelo quão suscetível está a mudar 
rapidamente as características qualitativas da estrutura de, por exemplo, uma 
empresa. Por isso mesmo, Vercelli propõe que o grau de fragilidade deve ser 
medido pelo tamanho mínimo de um choque que induz o investidor individual a 
uma situação de insolvência. Podemos ilustrar o conceito pensando na estrutura 
financeira de um agente econômico e em um tipo de choque, tal como o aumento 
inesperado da taxa de juros; disto questionamos qual seria o aumento mínimo 






Para facilitar o raciocínio anterior, Minsky (2008) desenvolveu uma 
mensuração qualitativa que identifica três tipos de fragilidade financeira: i) uma 
unidade de financiamento hedge, ii) uma unidade financiamento especulativa e 
iii) uma unidade de financiamento super especulativa ou Ponzi.  
Neste primeiro modelo para a análise da fragilidade financeira (2008), 
Minsky centrou-se na decisão do investimento vinculada a sua decisão de 
financiamento (MENDONÇA; DEOS, 2016). Então na perspectiva da empresa, 
quando a estrutura dos empréstimos estiver assentada na expectativa de que o 
fluxo de caixa adiantado é capaz de cumprir com o compromisso contratual em 
todo o período contemplado, sem deslocamento de prazos, então o investidor 
vai assumir uma posição hedge. Já dívidas que são maiores que o fluxo de caixa 
adiantado para alguns períodos contemplados pelo contrato, ainda que o retorno 
esperado da produção trazido a valor presente seja superior aos compromissos 
de pagamento, faz com que o investidor tenha uma posição especulativa. Neste 
caso, normalmente temos ativos de capital cujo retorno é de mais longo prazo, 
mas o financiamento é feito por dívidas de curto prazo, que precisam ser 
refinanciadas. Para que a relação especulativa se mantenha é crucial que os 
lucros da empresa sejam capazes de pagar os juros da dívida e que os mercados 
financeiros mantenham-se funcionando normalmente. Por fim, quando a o fluxo 
de caixa adiantado é insuficiente até para fazer frente ao juro da dívida, o 
tomador precisará aumentar seu endividamento, situação a qual chamamos de 
postura Ponzi ou super especulativa. Uma especificidade da análise é que o foco 
não está no grau de endividamento dos agentes, mas em uma mudança da 
qualidade do endividamento ligada a capacidade do fluxo de caixa honrar com 
os compromissos financeiros (MENDONÇA; DEOS, 2016). 
A unidade de financiamento hedge remete a posição menos frágil; já a 
postura especulativa representa um nível intermediário de fragilidade financeira; 
finalmente, a postura Ponzi ou super especulativa é a de maior risco.  No entanto, 
um choque, derivado de um aumento inesperado da taxa de juros ou de uma 
queda não prevista das entradas de caixa podem acarretar o aumento do grau 
da fragilidade financeira de um agente econômico. Assim, para que a postura 
financeira hedge se sustente é preciso que o bom funcionamento do mercado de 





À vista disso, uma posição hedge pode se transformar em especulativa 
se ocorrer uma “crise” no mercado de bens. Por outro lado, as unidades 
econômicas que assumem uma postura especulativa vão precisar também que 
os mercados financeiros mantenham-se funcionando de modo adequado, já que 
precisam recorrer a estes para refinanciar seu passivo. A subentendida 
vulnerabilidade implica que uma posição especulativa pode se transformar em 
Ponzi sempre que a taxa de juro se elevar, fazendo com que diminua a relação 
entre o retorno do investimento e os compromissos financeiros (DEOS, 1998). A 
recíproca também pode ocorrer: uma postura Ponzi transformar-se em 
especulativa, ou uma postura especulativa transformar-se em hedge, sempre 
que os retornos superarem as expectativas.  
O autor acredita que é associação conjuntural entre os diferentes tipos de 
posturas financeiras que vai determinar em grande medida o grau de fragilidade 
do sistema econômico e, consequentemente, o potencial de instabilidade 
(DEOS, 1998, p.13). A fragilidade será tão maior quanto à predominância de 
posturas especulativas e Ponzi, cuja viabilidade econômica está atrelada ao 
comportamento da taxa de juro. Então o mecanismo de propagação de uma crise 
financeira surge da insolvência inesperada de uma unidade econômica, A, que 
tem uma dívida com outra unidade econômica, B, pois faz aumentar a fragilidade 
financeira da unidade B, levando eventualmente à sua insolvência, e assim por 
diante (VERCELLI, 2001). 
Por esses termos, Minsky (2008) defendeu a hipótese do papel dual 
desempenhado pelo sistema bancário e pelas demais instituições financeiras: 
são essenciais para o financiamento do investimento e um motor do crescimento 
econômico, mas também uma força desestabilizadora que tende a induzir e 
ampliar a instabilidade.  
Será nos momentos de solidez da estrutura financeira, quando os receios 
de uma crise estão esquecidos, que o investimento aumenta. O ciclo então se 
baseia na tendência de aceleração do investimento, que tem como contrapartida 
iniciar o processo de redução da solidez financeira da economia. A explicação 
recai no fato dos projetos de investimentos, estimulados pela generalização das 
expectativas otimistas, aumentarem seus fluxos de compromissos em relação 
aos fluxos de rendimentos (MINSKY, 2011). Na fase de boom o descasamento 





financeira tão frágil, que um pequeno choque pode desencadear um processo 
de insolvência entre os agentes econômicos. Essa postura pode ainda indicar 
uma tendência perigosa dos agentes endividados, que ao menor sinal, vão 
procurar se desfazer de seus ativos de reserva para aumentar seu nível de 
liquidez ou quitar dívidas, promovendo uma deflação dos preços dos ativos 
financeiros (STUDART, 1993). 
Cabe enfatizar que a contribuição original de Minsky está exatamente na 
análise do processo que transcorre ao longo da fase ascendente do ciclo 
econômico, onde a fragilidade financeira nasce a partir do aumento de posturas 
financeiras frágeis. Remete a operações normais – querendo dizer com isso que 
não são operações fraudulentas – à evolução cíclica dos balanços das unidades 
econômicas, que se entrelaçam em acordos firmados em bases cada vez mais 
frágeis entre tomadores e emprestadores (MEDONÇA; DEOS, 2016). 
 O crescimento da fragilidade financeira que aparece como algo inerente 
a uma economia que está em crescimento, onde os agentes aumentam seu grau 
de endividamento e o descasamento entre a maturidade do ativo e do passivo, 
pode ser atenuado, para Minsky, através do funding (PAULA, 2014). Isso porque 
o funding transforma a maturidade das firmas na medida em que os mercados 
financeiros intermediam a relação entre demandantes de títulos e firmas que 
buscam consolidar suas dívidas no longo prazo.  
 
“If the central bank is leaning against speculative and Ponzi 
finance, and commercial banks are authorized to engage in 
underwriting, then bank loan officers can arrange for the funding 
of bank loans into either intermediate- orlong-term bonds or 
equities. A financial structure in which commercial banks have 
access as middlemen to life insurance companies, pension 
funds, other money managers, and private persons for the 
placement of the debts and equities of their customers is 
conducive to hedge financing” (MINSKY, 2008, p. 364-365). 
 
 Como já apresentado, a particularidade do investimento quando 
comparado a outros ativos, é que sua consolidação tende a ocorrer em um prazo 
mais longo, sendo que as obrigações para com seu financiamento têm o prazo 
mais curto. Uma vez que a poupança surge pari passu com o fluxo de 
investimento, ocorre a formação de um fundo capaz de consolidar a dívida no 





não se coloca para consolidar a dívida dos investidores. Nesse quadro, a 
realização do funding pode ser inviabilizada, acentuando as possibilidades de 
fragilidade financeira. Este assunto será aprofundado no próximo item fazendo 
uso da teoria da preferência por liquidez de Keynes, para trazermos luz as 
características do funding no Brasil.  
 
I.5 O funding no Brasil:  
 
Quando Keynes escreveu sobre o finance-funding, ele considerou que 
estava olhando para a forma particular das instituições financeiras vigentes na 
Inglaterra e nos EUA (do séc. XX), por isso destacou o papel desempenhado 
pelo mercado de capitais na realização do financiamento de longo prazo. De 
acordo com Carvalho (1997, p.475-76) diferentes formas de organização do 
sistema financeiro podem dar origem a formas específicas que permitem a 
realização do finance-funding. De tal modo, na perspectiva pós-keynesiana, a 
estrutura institucional do tipo anglo-saxão não é um parâmetro para medirmos a 
funcionalidade do sistema financeiro, mas é uma das formas que este ambiente 
institucional pode adquirir (STUDART, 1993, p.112). Nesse sentido as 
características histórico-institucionais de cada país acabam moldando em 
grande medida o desenvolvimento do sistema financeiro.  
Como exemplo podemos recorrer a taxonomia proposta por Zysman 
(1983), que dividiu o sistema financeiro em dois grandes grupos: um com base 
no mercado de capitais (capital market-based system) e um com base no crédito 
bancário (credit-based financial system). No market-based temos a existência de 
um mercado de crédito bancário de curto prazo para operações correntes e a 
importante participação de instrumentos de financiamento, tais quais títulos da 
dívida e ações, para o financiamento de longo prazo. Já no credit-based, o 
crédito bancário é a principal fonte de financiamento da economia, de modo que 
o mercado de capitais é fraco; ainda no caso de sistemas financeiros com base 
no crédito é possível dividi-lo em duas experiências: sistema financeiro 
controlado por organismos do governo (tipo francês) e sistema controlado por 
grandes grupos financeiros autônomos (tipo alemão). 
Autores como Hardie e Horward (2011) procuraram atualizar o 





tipologia já não dá conta de explicar a dinâmica das finanças liberalizadas. 
Olhando para a realidade dos EUA, os autores propõem o conceito de market-
based banking, no qual os bancos têm protagonismo, mas passam a atuar com 
uma participação crescente no mercado de capitais. O sistema de financiamento 
direcionado pelo crédito altera-se, pois, os empréstimos são realizados tendo-se 
por objetivo sua venda no mercado, diretamente ou através da securitização. 
Consequentemente, os termos da concessão de empréstimo - sejam eles a taxa 
de juros, o volume e seu destino - passam a ser determinados pelo mercado.  
Esse modelo não pode ser aplicado a estrutura financeira predominante 
em países periféricos. Devemos fazer a ressalva que não é uma ambição propor 
nesta dissertação uma tipologia que atualize os conceitos de finance-funding 
para o sistema financeiro brasileiro, mas sim clarear as condições em que ele se 
processa.  
Carvalho (2016) chamou a atenção para o fato do conceito de finance-
funding estar intimamente correlacionado com a teoria keynesiana da 
preferência por liquidez. Então para avançarmos no entendimento das 
características do financiamento de longo prazo no Brasil, enquanto um país 
periférico, optamos por apresentar a conceituação do finance-funding sob 
perspectiva de economias marcadas pela elevada preferência pela liquidez.  
 É preciso ter claro que não interpretamos o finance-funding como dois 
problemas a serem enfrentados em momentos sequenciais pelo agente 
investidor, mas sim como duas dimensões diferentes do mesmo problema, ou 
seja, do mesmo processo de decisão, quais sejam: i) como conseguir dinheiro 
para realizar o gasto pretendido e ii) como estruturar adequadamente o passivo, 
ou ainda, o balanço patrimonial (CARVALHO, 2016, p.293).  
Do exposto, a primeira dimensão da decisão de investimento, o finance, 
diz respeito ao acomodamento das necessidades de liquidez do indivíduo que 
deseja dar início ao gasto. Em outras palavras, é uma demanda por liquidez 
decorrente de motivos financeiros. É um problema da circulação monetária, pois 
nada mais é do que um fluxo de recursos para a aquisição de uma classe de 
bens, os quais podem ser bens de investimento. Em vista disso continua não 
guardando relação nenhuma com a poupança, aqui entendida como um estoque 





Por sua vez, a segunda dimensão do problema refere-se ao funding. O 
conceito tem relação com a escolha de ativos e passivos que mantenham 
equilíbrio a longo prazo. Dito de outra forma, com a construção de um balanço 
patrimonial que minimize os custos e os riscos financeiros para empresas e 
famílias. Mais concretamente, de acordo com Minsky, considerando um 
empresário investidor, o mesmo terá de especular se os ativos que adquiriu vão 
gerar um fluxo de caixa futuro suficiente para liquidar os passivos emitidos que 
financiaram sua compra. 
Pensando na construção do balanço, preocupações com a liquidez vão 
surgir de duas maneiras. Primeiramente, não basta para o investidor ser 
solvente, ou seja, ter num dado momento um montante de ativos cujo o valor 
seja ao menos igual ao passivo trazido a valor presente; o investidor ter recursos 
líquidos para efetivar os pagamentos nas diferentes datas estabelecidas em 
contrato. Ademais, como o futuro é incerto e as expectativas de rentabilidade 
podem não se realizar, o investidor tende a preferir manter ativos líquidos para 
se precaver. Deste ponto decorre que quanto mais obscuro o futuro parecer ou 
mais incerto, maior será a parcela de recursos líquidos que os investidores vão 
querer manter como um mecanismo defensivo, podendo nesse sentido colaborar 
para a eminência de crises econômicas (CARVALHO, 2016).  
 De uma maneira simplificada, Keynes identificou a moeda como o ativo 
líquido por excelência de uma economia nacional. Para que os agentes 
econômicos abram mão da posse da moeda para adquirir outros ativos 
financeiros (como títulos e ações), eles vão exigir um prêmio pela iliquidez do 
ativo, que ganha forma na taxa de juros. Os diferentes graus de liquidez dos 
ativos e, consequentemente, a taxa de juros exigida por sua iliquidez, pode ser 
entendido em termos de sua alta comercialidade: a facilidade com a qual o 
proprietário do ativo pode transformá-lo em um meio de pagamento, com a 
menor perda de valor e sem demora (CARVALHO, 2016). 
Pensando em termos das transações internacionais no contexto das 
finanças liberalizadas, as diferentes moedas nacionais também vão apresentar 
distintos graus de liquidez (DE CONTI, 2011). O grau de liquidez de uma moeda 
se evidencia quando a mesma é aceita como um meio de pagamento 
internacional e “sendo também unidade de conta e reserva de valor nesse 





compra ou de liquidação de contratos sem gerar perda alguma” (PRATES; DE 
CONTI; PLIHON, 2014, p.347). Portanto, o grau de liquidez de uma moeda na 
esfera internacional e nacional está atrelado a sua capacidade de exercer suas 
funções clássicas: i) meio de pagamento, por intermediar a troca entre 
mercadorias, ii) unidade de conta, isto é, constituir um padrão para que todas as 
mercadorias expressem seu valor, e iii) reserva de valor, pois deve preservar o 
poder de compra ao longo do tempo.  
 De acordo com Carneiro (2008) as moedas emitidas por países periféricos 
não exercem suas funções clássicas em âmbito internacional e exercem 
insatisfatoriamente em âmbito doméstico, sendo desta forma caracterizadas por 
sua iliquidez.  Em casos mais radicais, a moeda periférica deixa de exercer todas 
as suas funções no plano doméstico, transcorrendo a substituição da moeda 
nacional por uma moeda internacional. Na situação mais branda – como a 
brasileira - a perda parcial em exercer suas funções no plano doméstico vai recair 
principalmente na função da moeda enquanto reserva de valor.  
Com a liberalização financeira ocorrida nas últimas décadas, a liquidez ou 
iliquidez monetária tornou-se um dos critérios utilizados pelos agentes 
econômicos na escolha da moeda na qual colocarão o valor de seus ativos 
enquanto buscam a manutenção ou valorização dos seus estoques de riqueza. 
O estabelecimento desses contratos financeiros está lidando, dessa maneira, 
com uma questão de liquidez e com a confiança no valor futuro da moeda. Ao 
aplicar seu estoque de riqueza em títulos denominados em certa moeda, este 
agente precisa aceitar assumir um certo grau de iliquidez para permitir que outro 
agente se torne líquido, confiante de que no futuro terá o valor de sua riqueza 
preservado ou valorizado (CARVALHO, 2016).   
Estamos defendendo aqui que a realização do finance-funding e, 
particularmente, do funding não se trata de um problema de formação de 
poupança. Ele envolve também a disposição dos agentes econômicos aplicarem 
seus estoques de riqueza no longo prazo assumindo posições de iliquidez 
(CARVALHO, 1996). Se considerarmos a já característica iliquidez das moedas 
periféricas e dos títulos nela denominados, começamos a trazer luz ao 
entendimento dos entraves existentes para a concessão de financiamentos de 





serão avessos a aplicar seus recursos no longo prazo, como ainda exigirão um 
elevado prêmio pela iliquidez dessa posição. É o que afirma Carneiro (2008):  
 
“Quando as moedas locais mantêm, ao menos parcialmente, no 
âmbito doméstico as suas funções, há duas manifestações 
imediatas da sua insuficiência enquanto de reserva de valor: as 
altas taxas de juros, e a ausência de financiamento de longo 
prazo, em bases privadas e voluntárias, por meio de créditos ou 
títulos de dívida, nela denominados. Isto traduz a indisposição 
dos agentes econômicos em aceitar posições mais ilíquidas 
nessas moedas, expressando desse modo grande incerteza 
quanto ao valor futuro de débitos ou créditos” (CARNEIRO, 
2008, p. 540).  
 
Assim retomando à apresentação do finance-funding pela teoria da 
preferência pela liquidez, temos que o primeiro problema do empresário que 
deseja ampliar sua produção, iniciar um novo projeto ou até de uma família que 
quer comprar a casa própria em países como o Brasil trata-se de conseguir 
acomodar suas necessidades de liquidez para dar início a decisão de 
investimento. O problema posto está na esfera da circulação monetária, ou seja, 
como esses indivíduos vão conseguir ter acesso a recursos para financiá-los. 
Seguindo o movimento cíclico da economia, os bancos privados brasileiros 
acompanham as tendências de otimismo ou pessimismo do mercado 
(movimento pró-cíclico), ofertando mais ou menos crédito, num reflexo de seu 
próprio grau de preferência pela liquidez e não por uma variação no seu estoque 
de poupança. Já os bancos públicos têm atuado predominantemente de modo 
anticíclico, expandindo a oferta de crédito também nos momentos de contração 
da economia nacional (BIANCARELLI, 2017).   
O segundo problema, como visto anteriormente, está ligado às condições 
em que esse passivo vai ser obtido. O empresário precisa conciliar as receitas 
que espera receber pelo investimento realizado com o pagamento das parcelas 
do empréstimo que o financiou; enquanto isso, a família que deseja adquirir a 
casa própria precisa considerar o quanto pode dispor de sua renda mensal para 
pagamento das parcelas dos empréstimos. Ambos precisam de condições 
adequados quanto ao prazo de financiamento e seu custo. Operações de 
investimento tipicamente carecem de prazos longos e implicam um elevado 
risco, que quando incorporados às taxas de retorno exigidas pelo emprestador 





Bancos públicos como a CEF e o BNDS, pelos próprios princípios que os 
norteiam, oferecem condições sobre o prazo de pagamento e custo do crédito 
mais vantajosas às empresas e famílias, até por uma estratégia de promover o 
desenvolvimento e atuar sobre os setores desassistidos.  Isso é possível por sua 
maior autonomia financeira, já que utilizam predominantemente recursos 
“extramercado”; como no caso da CEF que apoia sua estrutura de funding no 
FGTS, um fundo de origem parafiscal, para financiar a política de habitação 
popular, saneamento ambiental e infraestrutura urbana (HERMANN, 2010).  
O FGTS por constituir um fundo de recursos sob administração pública, 
consegue atuar minimizando os impactos da flutuação do grau de preferência 
por liquidez do mercado, possibilitando a oferta de crédito direcionado mesmo 
nos momentos de contração econômico. O contrário do que acontece com os 
fundos de recursos privados, que apresentarão grande aversão a aplicações de 
longo prazo graças à maior incerteza decorrente da moeda nacional não 
desempenhar sua função de reserva de valor.  
Além da aversão ao longo prazo, os agentes econômicos só vão 
demandar as moedas periféricas, bem como os ativos nela denominados, nos 
momentos de otimismo internacional onde se eleva o “apetite pelo risco”, 
impondo grande vulnerabilidade às economias periféricas ante o estágio global 
de preferência pela liquidez. Por isso, quando ocorrer uma reversão nas 
expectativas, as moedas periféricas vão ser as primeiras a serem abandonadas. 
A demanda dos investidores por tais moedas cessa subitamente e eles realizam 
um movimento de “fuga para a qualidade” direcionando-se para as moedas 
liquidas do sistema (PRATES et. al, 2014). 
O ciclo de liquidez internacional ao tornar os fluxos de capitais 
direcionados aos países periféricos muito voláteis, acabam colaborando para a 
tendência de volatilidade das taxas de câmbio e juros desses países, 
retroalimentando a incerteza sobre o valor futuro de créditos e débitos. Dessa 
perspectiva as moedas periféricas para atrair e manter fluxos de capitais 
precisam pagar um elevado prêmio de iliquidez. Uma das principais 
consequências do valor elevado da taxa de juros de curto prazo, de acordo com 
Hermann (2004), é que os ativos remunerados por elas, como os títulos públicos, 






Para Carneiro a própria carência presente na maioria das economias 
periféricas em relação à constituição de um mercado de títulos e ações de 
profundidade apropriada guarda uma relação central com “a baixa qualidade das 
moedas enquanto reserva de valor e, portanto, da sua incapacidade em 
expressar, de modo menos volátil, o valor dos ativos” (CARNEIRO, 2008, p.554). 
Como falado no início deste item as características histórico-institucionais 
de cada país acabam moldando em grande medida as estruturas de seu sistema 
financeiro. Em economias periféricas, como a brasileira, fragilidade econômico 
financeira somada à incerteza quanto ao futuro constituiu um dos principais 
gargalos para a consolidação de mecanismos privados e autônomos que 
financiem o longo prazo. Esse papel tem sido assumido pelo setor público e o 
FGTS consolidou-se ao longo das décadas como um dos principais mecanismos 
de funding do país.   
 
I.6 Considerações finais 
 
Procuramos mostrar nesse capítulo a contribuição de Keynes para a 
compreensão de economias monetárias, nas quais a moeda tem papel central 
por afetar motivos e decisões. Para evidenciar tal papel, o autor a tratou como 
um ativo plenamente líquido, que pode ser retido, principalmente em momentos 
de grande incerteza. O “preço” que concilia a quantidade de moeda disponível 
com o desejo dos agentes econômicos preservarem sua riqueza na forma líquida 
é a taxa de juros. Por este motivo, quanto maior a preferência por liquidez, maior 
precisará ser a taxa de juros para que os agentes econômicos abram mão de 
liquidez e, consequentemente, disponibilizem recursos para a realização do 
funding.  
É Minsky quem vincula a realização do investimento à necessidade de 
financiamento, apontando a existência do passivo como contrapartida de toda 
decisão de gasto; ou seja, para se adquirir um ativo, simultaneamente o indivíduo 
terá de decidir como financiá-lo. A particularidade do investimento quando 
comparado a outros ativos, é que sua consolidação tende a ocorrer em um prazo 
mais longo, sendo que as obrigações para com seu financiamento têm o prazo 
mais curto. Uma das consequências é que se torna primordial compatibilizar o 





Como vimos, na visão de Carvalho, a primeira dimensão do financiamento 
do investimento é o finance, que representa o acomodamento das necessidades 
de liquidez do indivíduo que deseja dar início ao gasto. Já a segunda dimensão 
refere-se ao funding, relacionado com a construção de um balanço patrimonial 
que minimize os custos e os riscos financeiros para as empresas. Procuramos 
enfatizar que raciocínio é o mesmo para o caso de uma família que deseja 
adquirir a casa própria: ela também vai ter como preocupação obter um 
financiamento com condições de prazo e custos compatíveis com a renda 
familiar. 
Um ponto fundamental da argumentação de Carvalho (2016) foi mostrar 
a correlação entre o financiamento do investimento (finance-funding) e a teoria 
da preferência por liquidez de Keynes. Primeiramente uma família que quer 
comprar a casa própria precisa conseguir acomodar sua necessidade de liquidez 
negociando as condições para contratação de crédito em uma instituição 
bancária; o problema está na esfera da circulação monetária, ou seja, como essa 
família vai conseguir ter acesso a recursos para financiar a aquisição do imóvel. 
O segundo problema, como visto anteriormente, está ligado às condições em 
que esse passivo vai ser obtido: a família precisa considerar o quanto pode 
dispor de sua renda mensal para pagamento das parcelas dos empréstimos, ou 
seja, ela vai precisar considerar sua liquidez mensal para honrar com os passivos 
nas datas estabelecidas no contrato de empréstimos.  
No final procuramos evidenciar que ao considerarmos a já característica 
iliquidez das moedas periféricas podemos começar a entender as dificuldades 
existentes para a concessão de financiamentos de longo prazo em países como 
o Brasil. Os detentores de estoques de riqueza são avessos a aplicar seus 
recursos no longo prazo e assumir uma posição de iliquidez. Portanto a elevada 
preferência pela liquidez se traduz em entraves para a realização do 
financiamento de longo prazo em bases privadas e autônomas. Resulta daí o 
papel essencial desempenhado pelos bancos públicos na concessão de crédito 
para investimento. Mostraremos ao longo da dissertação que a CEF é capaz de 
oferecer condições sobre o prazo de pagamento e custo do crédito mais 
vantajosas às empresas e famílias, em grande parte possível por sua maior 













































   
O FGTS é um fundo financeiro formado por contribuições compulsórias 
dos empregadores nas contas individuais de seus trabalhadores, assim, seus 
recursos são privados, mas sua administração pública. Essa natureza peculiar 
permite que ele constitua mecanismo central de funding por meio do 
direcionamento de crédito para as políticas públicas de habitação, saneamento 
e infraestrutura. Como desenvolvido no capítulo 1, o gasto é investimento é 
fundamental para a geração de emprego e renda, do que deriva a centralidade 
de seu financiamento e a importância que esse seja consolidado por meio de 
passivos em condições adequadas de prazo e custo O argumento anterior foi 
desenvolvido no primeiro capítulo desta dissertação, onde retomamos a teoria 
keynesiana desde a centralidade do gasto em investimento para a geração de 
emprego e renda na economia, avançando para a questão do financiamento do 
investimento e na importância que este consolide um passivo em condições 
adequadas de prazo e custo. O FGTS graças a sua natureza institucional, que 
tem como marco a administração pública, é capaz de fornecer condições de 
crédito (somada às concessões de subsídios) mais compatíveis com a 
capacidade de pagamento das famílias de baixa renda do Brasil, permitindo que 
estas consigam financiar a casa a própria, o que não seria possível se só 
tivessem acesso ao mercado privado de crédito. 
 Logo, se o FGTS pode ser entendido como um mecanismo de funding 
fundamental, é importante entendermos sua institucionalidade e seu 
funcionamento, objeto do presente capítulo. Partindo da aludida base conceitual, 
vamos olhar para a história do FGTS, de sua criação em 1966 até o final do séc. 
XX. O objetivo é apresentar, por meio de sua evolução histórica, como foi se 
consolidando a estrutura institucional do Fundo e sua atuação no financiamento 
das políticas públicas. Em segundo plano, iremos procurar pontuar sua natureza 
contraditória: garantir seguridade aos trabalhadores, ser tomado pelos 
empregadores como um custo e, ao mesmo tempo, constituir um mecanismo de 
funding para o governo.  
 Para realizar esse objetivo optamos por dividir a história do FGTS em três 
momentos. O primeiro período enfoca sua criação e a gestão realizada pelo 





tem por base o contexto da crise da dívida externa brasileira, a qual afetou 
fortemente a estrutura do FGTS, impondo grandes mudanças institucionais 
como o início da gestão da Caixa Econômica Federal (CEF), assim corresponde 
aos anos de 1980 até 1994. Finalmente, o último período procura captar a 
reestruturação do FGTS e sua atuação como funding nos anos de retomada do 
equilíbrio econômico sob a gestão do governo Fernando Henrique Cardoso 
(1994 até 2002).  
 
II.2 A história do FGTS 
 
II.2.i 1966-1980: Criação do FGTS e sua incorporação ao BNH 
 
O Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS) foi instituído pela Lei 
nº 5.107 de setembro de 1966, tendo sido regulamentado através do Decreto nº 
59.820 de dezembro de 1966 (BRASIL, 1964, 1966). Desde sua criação, foram-
lhe atribuídos dois objetivos complexos:  
i. Atuar como uma poupança paga pelo empregador em nome do 
empregado, no valor correspondente a 8% de sua remuneração mensal. 
Os depósitos seriam realizados mensalmente pelo empregador em uma 
conta vinculada ao trabalhador, cumprindo o papel de seguridade social, 
por garantir uma indenização ao trabalhador nos casos de demissão sem 
justa causa, doença grave, falecimento ou fonte de recursos para adquirir 
uma casa. Esses recursos receberiam correção monetária (para cobrir a 
desvalorização causada pela inflação) e seriam beneficiados com uma 
taxa de juros creditada pelo BNH15, formando uma poupança acumulada 
ao longo da vida profissional do trabalhador (CEF, 2014a).  
ii. Viabilizar recursos para o Sistema Financeiro da Habitação (SFH) – e 
alguns anos depois, para o Sistema Financeiro do Saneamento (SFS) - 
por intermédio da gestão do fundo a cargo do Banco Nacional da 
Habitação (BNH). Assim, atuaria como funding de fomento para o 
investimento em habitação, saneamento e infraestrutura urbana. De 
                                                             
15 Esses lançamentos feitos pelo BNH formariam a contrapartida pelo direito de uso dos 





acordo com a Lei, os recursos depositados pelos empregadores na conta 
dos trabalhadores seriam recolhidos pelos bancos e depois transferidos 
ao BNH, que utilizaria esses recursos enquanto o trabalhador não tivesse 
o direito de saque (CEF, 2014a). 
De acordo com os objetivos apresentados é fácil notar que a construção 
dos pilares do fundo deu-se por meio de uma complexa relação travada entre os 
diferentes agentes econômicos, que apresentavam distintos interesses em 
relação aos seus recursos. Para o trabalhador, o FGTS seria uma nova fonte de 
recursos ao integrar a poupança para seu futuro. Para o empregador, as 
contribuições compulsórias representavam um custo extra. Para o governo, a 
criação de uma importante fonte de financiamento para a realização de políticas 
públicas. E finalmente para o próprio FGTS, as arrecadações seriam sua 
principal fonte de recursos, essencial para o seu equilíbrio financeiro, afinal a 
perspectiva era que o prazo médio para os trabalhadores requererem seu pecúlio 
seria menor que o prazo médio de maturação dos investimentos que 
proporcionaria (CARVALHO; PINHEIRO, 1999).  
Estava sendo ali consolidado um fundo de poupança compulsória, mais 
especificamente caracterizado por ser um fundo parafiscal, visto que seus 
recursos tinham origem na própria cobrança de uma contribuição criada para 
alimentá-lo. Seu caráter compulsório de arrecadação permitiria nas próximas 
décadas a consolidação de um fundo financeiro mais estável quanto ao volume 
e prazos, elementos até hoje essenciais para promover as políticas públicas de 
interesse social (MENDONÇA, 2007).  
Todavia, mais peculiaridades somam-se à construção de seus pilares. 
Afinal, por depender das contribuições compulsórias originadas do recolhimento 
mensal dos empregadores também estabeleceu uma relação de dependência 
para com as características e evolução do emprego formal no Brasil. Isso 
significa uma sensibilidade do fundo ao ciclo econômico, uma vez que sua 
arrecadação e seu volume de saques variariam acompanhando as mudanças no 
volume de desemprego e do emprego informal. Os desequilíbrios financeiros do 
fundo, viriam a acompanhar os momentos de contração e crise da economia 
brasileira, trazendo grandes desafios a sua administração, como iremos 





Dando continuidade, nosso estudo carece de uma contextualização de 
todas as facetas por de trás da criação do FGTS. Na perspectiva do estatuto do 
trabalho, a criação do FGTS fazia parte das reformas institucionais que 
caracterizaram o governo militar de Castelo Branco (que durou de 1964 até 
1967). Aqui se iniciou a substituição da estabilidade decenal do emprego 
instituído pela Consolidação das Leis do Trabalho (CLT) em 1943, grande marco 
deixado pela Era Vargas. De acordo com este estatuto, o trabalhador ganhava 
estabilidade no emprego após dez anos de serviços prestados na mesma 
empresa, logo não poderia mais ser dispensado a não ser que se comprovasse 
uma falta grave. A CLT também garantia que em caso de demissão sem justa 
causa antes desse período, o trabalhador receberia uma indenização 
equivalente a um salário por ano de trabalho (CEF, 2016). 
 À época o Ministério do Trabalho passou a argumentar que na prática o 
estatuto da estabilidade do emprego não funcionava, visto que as empresas 
preferiam demitir seus empregados antes que estes completassem dez anos de 
serviços prestados, para não ter de arcar com os custos de empregá-lo até a 
aposentadoria (CEF, 2014a). Outros dois inconvenientes eram apontados nesse 
sistema: as empresas acabavam não formando a poupança necessária para 
estarem preparadas para arcar com o ônus das indenizações e aqueles 
empregados que se aposentavam na mesma empresa em que haviam começa 
a trabalhar nunca receberiam qualquer indenização. Nesse cenário, o FGTS16 
foi uma proposta para que o trabalhador pudesse formar uma poupança através 
de depósitos mensais compulsórios ao longo de sua vida profissional, 
independente de permanecer ou não na mesma empresa.  
 Também não podemos deixar de apontar que a década de 1960 foi 
marcada por uma grande insatisfação por parte dos empregadores a respeito do 
sistema de estabilidade decenal. Nesse sentido, a classe empresarial realizou 
uma forte pressão para a inauguração do FGTS, visto que esse representava a 
incidência de um custo mensal, muito inferior, quando comparado à indenização 
                                                             
16 Da criação do FGTS em (1966) até a promulgação da Constituição Federal de 1988, 
o trabalhador manteve-se com o direito de escolher entre os depósitos em conta 
vinculada e o regime de estabilidade do emprego, mesmo que na prática os 
empregadores dessem preferência o FGTS. Com a Constituição de 1988 o direito do 
trabalhador ao FGTS tornou-se obrigatório, passando a ser um direito social 





que deveria ser paga no caso de demissão sem justa causa no sistema de 
estabilidade decenal (SILVA, 2014). Além disso, o novo modelo facilitava a 
demissão dos trabalhadores pelas empresas por acabar com a estabilidade dos 
dez anos de serviço (CARVALHO; PINHEIRO, 1999).  
 Na perspectiva financeira, o FGTS tinha a ambição de consolidar uma das 
principais fontes de financiamento para a execução de políticas urbanas. A 
preocupação do governo militar com a situação das cidades brasileiras apareceu 
inicialmente no capítulo XII da síntese do Paeg (Programa de Ação Econômica 
do Governo), que levou o Ministro da Fazenda, Octávio de Gouveia Bulhões, o 
economista Mário Henrique Simonsen e o Ministro do Planejamento, Roberto 
Campos, a elaborarem a minuta sobre a criação do Banco Nacional da Habitação 
(PAIVA, 2001).  
O BNH foi instituído pela Lei 4.380 de agosto de 1964, tendo por finalidade 
formar um arcabouço institucional e jurídico que centralizasse o investimento 
público e privado nas áreas de habitação, saneamento e infraestrutura urbana 
(FIX, 2011). Nesses termos, o banco seria o agente gestor do FGTS e o 
financiador da política designada a coordenar os órgãos públicos e estimular a 
iniciativa privada a construir habitações de interesse social e a financiar a 
aquisição da casa própria (BRASIL, 1964).  
A mesma lei criou 17  o Sistema Financeiro da Habitação (SFH), que 
reuniria o funding para a execução do Plano Nacional da Habitação (PNH)18. E 
mais tarde, em setembro de 1968, seria integrado ao BNH o Sistema Financeiro 
                                                             
17 A lei também instituiu a correção monetária nos contratos imobiliários de interesse 
social, o sistema financeiro para aquisição da casa própria, as Sociedades de Crédito 
Imobiliário (entidades de caráter privado com a finalidade de financiar a construção, 
venda e aquisição de habitações), as Letras Imobiliárias e o Serviço Federal de 
Habitação e Urbanismo (BRASIL, 1964). 
18 Anterior ao PNH, a Fundação da Casa Popular (FCP) criada em 1946, havia sido a 
primeira instituição a nível nacional voltada para a construção de casas populares e a 
provisão de serviços de infraestrutura e saneamento básico. Contudo os baixos 
resultados alcançados e a ligação com os governos populistas levaram o regime militar 
a extingui-la. Ainda assim, os problemas enfrentados pela FCP, como a inexistência de 
mecanismos de receita constantes e de um mecanismo de indexação para evitar a 
perda de capital investido diante da inflação, serviram de ensinamento para o regime 
militar, que tratou de indexar as prestações e garantir receitas próprias (pela captação 





do Saneamento (SFS), a fim de unir recursos para a execução do Plano Nacional 
de Saneamento Básico (Planasa)19.  
Ambos os planos tinham por objetivo enfrentar os graves problemas 
derivados da intensa expansão urbana desordenada. Em termos numéricos a 
população urbana havia passado de 18,8 milhões em 1950, para 31,3 milhões 
em 1960; 52,1 milhões em 1970 e 80,4 milhões em 1980. Em apenas quatro 
décadas tivemos uma grande transformação demográfica: de 2/3 da população 
total vivendo na zona rural em 1940, passamos para 67,7% da população 
vivendo em áreas urbanas em 1980 (MPO/ SEPUR, 1995, p. 37).  
Como consequência, a década de 1960 ficou marcada por um déficit 
habitacional de aproximadamente oito milhões de unidades habitacionais (CEF, 
2014a) e de urgência no enfrentamento dos problemas decorrentes da falta de 
água tratada e de esgoto, que estavam entre as principais causas para a elevada 
mortalidade infantil e doenças como esquistossomose, malária e febre amarela 
(CEF, 2014b). Estimasse que para mesma década apenas 21% dos domicílios 
brasileiros tinham acesso a serviços de abastecimento de água por meio de rede 
geral com canalização domiciliar interna e que somente 13% apresentavam 
instalações sanitárias em rede geral (Apêndice – Tabela A1).  
Por de trás deste quadro crítico, o Governo Militar também contava com 
uma motivação de ordem política: a produção de casas populares contribuiria 
para o ganho de simpatia ao regime militar de setores sociais que haviam 
apoiado o governo populista derrubado em 1964 (AZEVEDO, 1988). Funcionaria 
como um instrumento para a legitimação da nova ordem política e para a garantia 
de ordem social.  
Somam-se ainda os benéficos efeitos sobre a economia. Os primeiros 
anos do governo Castelo Branco foram marcados por uma forte recessão 
resultado da política de enfrentamento da inflação, que (entre outras medidas) 
contiveram os meios de pagamentos, se mostrando mais restritiva à atividade 
econômica do que seria desejável. Nessa perspectiva, o aumento da oferta de 
crédito a partir de 1967, possibilitado em partes pelos recursos oriundos do 
                                                             
19  Nas décadas anteriores ao Planasa, os serviços de saneamento básico eram 
responsabilidade das municipalidades, que recebiam uma pequena (mas inconstante) 
ajuda dos governos estaduais e federal. Devido o acelerado crescimento da população 
urbana e o baixo nível de investimento no setor de saneamento, a porcentagem da 





FGTS, se insere também em uma postura diferente do governo Costa e Silva 
(1967 até 1969) para reanimar o crescimento econômico (ROYER, 2009). 
Em síntese, a política implantada buscava compatibilizar os objetivos 
sociais e econômicos: adquirir apoio popular através da produção em massa de 
casas, enfrentando o déficit habitacional e a falta de saneamento básico, além 
de gerar emprego para mão de obra sem especialização; e injetar recursos no 
setor da construção civil para mover a economia. Tudo isso, através de uma 
administração indireta (autarquias, empresas públicas e de economia mista), que 
previa o predomínio da lógica empresarial com relação à redução do ônus sobre 
os recursos (AZEVEDO, 1988). A redução dos custos apesar de contribuir para 
o alcance de significativas metas quantitativas, não significou a redução do preço 
final das moradias e, consequentemente, o acesso dos trabalhadores de baixa 
renda à casa própria (FIX, 2011). 
Apresentado o quadro geral que caracterizou a criação do FGTS, vamos 
agora explorar a estrutura institucional em torno de sua consolidação como fundo 
de financiamento.  
Como citado anteriormente os recursos depositados pelos empregadores 
na conta dos trabalhadores seriam transferidos para o BNH, formando um fundo 
a ser utilizado como fonte de financiamento enquanto os trabalhadores não 
tivessem direito de saque. Decorre que o BNH atuaria como agente gestor dos 
recursos, devendo garantir a aplicação da correção monetária e de uma 
rentabilidade superior ao custo do dinheiro aplicado. Também caberia ao BNH 
seguir as diretrizes expedidas pelo Conselho Curador.  
O Conselho Curador - composto por um representante do Ministério do 
Trabalho e Previdência Social, um representante do Ministério Extraordinário 
para o Planejamento e Coordenação Econômica, um representante das 
categorias econômicas, um representante das categorias profissionais e o 
presidente do BNH – atuaria como uma entidade administradora do FGTS, 
incumbindo a ele avaliar as propostas do BNH sobre as aplicações dos recursos 





Outro braço importante do BNH era o Sistema Financeiro da Habitação, o 
principal agente financeiro do FGTS20. O SFH tinha como competência facilitar 
e promover a construção e aquisição da casa própria, principalmente as classes 
de menor renda da população (BRASIL, 1964). Decorre que estava ligado ao 
Programa de Interesse Social, que atendia as famílias do chamado “mercado 
popular”, sejam elas as que recebiam até três salários mínimos mensais (s.m.), 
por meio da Carteira de Natureza Social (COS). A execução deste programa era 
responsabilidade das Companhias de Habitação (COAHBS), empresas de 
economia mista, onde as empresas privadas de construção se assoviavam, via 
licitações, a agências estaduais constituídas para atuar como agentes 
promotores da política habitacional (INDJAIN, 1978). O FGTS também 
financiaria de modo integral os mutuários do “mercado econômico” – famílias 
que recebiam de 3 s.m. até 6 s.m. – por meio da Carteira de Programas 
Habitacionais (CPH), cuja a execução das construções de habitações era 
destinada as famílias organizadas em cooperativas (FIX, 2011).   
Além do SFH, o BNH envolvia o Sistema Financeiro de Saneamento 
(SFS), que a partir de 1969 passou a utilizar os recursos do FGTS para a 
implantação e melhoria de sistemas de abastecimento de água e sistemas de 
esgoto21 (BRASIL, 1969). Para a execução da política de saneamento o BNH e 
o SFS incentivaram a criação das Companhias Estaduais de Saneamento 
Básico (CESBs), empresas públicas ou de economia mista, que passaram a 
realizar os serviços sanitários nas municipalidades, mediante a assinatura de 
contratos de concessão. Este modelo institucional se consolidaria com a criação 
do Plano Nacional de Saneamento (Planasa) em 1971. O Planasa tinha por 
                                                             
20Poderiam ser agentes financeiros do FGTS, além das entidades integrantes do SFH, 
o Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico, o Banco do Brasil S.A, os bancos 
regionais e estaduais de desenvolvimento, os bancos de investimento, as sociedades 
de crédito, de financiamento e de investimento e os bancos comerciais (BRASIL, 1964).   
Além do FGTS, outra fonte importante de recursos do BNH e do SFH foi o 
Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimos (SBPE), constituído pelas Sociedades 
de Crédito Imobiliário, as Associações de Poupança e Empréstimos e as Caixas 
Econômicas. Estava voltado a atender as famílias do “mercado médio”, ou seja, as que 
recebiam mais de 6 s.m., e era operado e executado pelo setor privado. Uma terceira 
modalidade de financiamento era destinada ao consumo de matérias de construção 
(RECON) (FIX, 2011). 
21 Até 1970, os recursos do FGTS via SFS contribuiriam com 37,5% do total; os outros 
recursos para o investimento em saneamento vinham dos Fundos Estaduais de Água e 





objetivo eliminar o déficit e garantir a manutenção do equilíbrio entre a oferta e 
demanda dos serviços de abastecimento de água e rede de esgoto; a ele 
também caberia adequar as tarifas cobradas as condições dos usuários e 
promover a auto sustentação financeira do setor de saneamento (BRASIL, 
1978).  
A expansão dos recursos do BNH e a agregação de investimentos ligados 
ao saneamento e infraestrutura urbana a partir de 1969 o transformaram num 
verdadeiro banco de desenvolvimento. O objetivo era dividir os recursos do 
FGTS nas seguintes proporções: 60% em habitação, 30% em saneamento e 
10% em infraestrutura (CEF, 2014b). No entanto, ao permitir ampla participação 
do setor privado na execução das obras, acirraram-se os conflitos entre os 
objetivos sociais e a lógica empresarial.  
 
 
Fonte: Elaboração própria; 
* Além do FGTS, o SFS contava com recursos dos Fundos de Financiamento de Água 
e Esgoto (FEAs) e recursos fiscais; 
** Além do FGTS, o SFH contava com o Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimos 
(SBPE);  
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Nosso próximo passo é compreender os resultados econômicos obtidos 
com os recursos do FGTS durante a gestão do BNH até o início da década de 
1980.  
Os recursos do fundo tiveram um grande impacto no desempenho do 
BNH, que em seus primeiros dois anos (1964/65) apresentou um volume 
financeiro muito baixo para fomentar a produção em escala de novas unidades 
habitacionais22. Para melhor dimensionar, estimasse que com o primeiro ano de 
arrecadação do FGTS, os recursos manejados pelo BNH cresceram 483% em 
termos reais, e mais 119% e 59% nos anos subsequentes (FIX, 2011, p.93). Indo 
além, a extensão dos recursos do FGTS levou o BNH à condição de segundo 
maior estabelecimento bancário no Brasil até o início dos anos de 1970 (ROYER, 
2009).   
A importância do FGTS também pode ser comprovada devido à elevada 
contribuição aos fluxos anuais de recursos do BNH. De acordo com Almeida e 
Chautard (1976, p.65) se considerarmos o período 1969/74, a arrecadação 
líquida do Fundo forneceu, em média, 50,5% das receitas correntes e de capital 
do BNH. Já se excluirmos do total de receitas os retornos e rendimentos de 
capitais aplicados, a contribuição média anual da arrecadação líquida atinge 
83,4%.  
Da perspectiva dos fundos financeiros, podemos analisar o desempenho 
do BNH vis a vis a evolução da arrecadação do FGTS, que acompanha as 
mudanças no mercado de trabalho, sejam elas: a proporção de trabalhadores 
formais e informais, a política salarial e as variações na taxa de desemprego.   
A arrecadação do FGTS foi ascendente e estável até o início da década 
de 80, acompanhando a aceleração do crescimento econômico durante o 
chamado “Milagre Econômico” e a implantação do II PND (Plano Nacional de 
Desenvolvimento).  A trajetória dos saques também é de crescimento constante 
nesse período. Como a de se esperar, a partir de 1980 com a aceleração da 
inflação e a contração do PIB, a arrecadação entrou em uma trajetória instável e 
                                                             
22 Entre 1964 e 1965 os recursos do BNH vinham dos depósitos em caderneta de 
poupança, de uma taxa compulsória cobrada sobre o recebimento de aluguéis e de 






de queda, enquanto os saques se aceleraram (MPO/ SEPUR, 1995). Para os 
anos de 1968 até 1980, a arrecadação bruta totalizou US$ 21,2 milhões e os 
saques US$ 10,3 milhões, o que correspondeu a uma absorção média de 49% 
da arrecadação bruta (Apêndice - Tabela A2). 
O comportamento da arrecadação bruta e do volume de saques efetuados 
determina a variação da arrecadação líquida do FGTS. De modo sintético era a 
arrecadação líquida que correspondia aos recursos aplicados pelo BNH nos 
programas de habitação, saneamento e infraestrutura (MPO/ SEPUR, 1995). A 
arrecadação líquida apresentou uma tendência de crescimento, recuando nos 
anos de 1976, 1979 e 1980; além disso, até 1976, quando atingiu US$ 1,08 
milhões, a arrecadação líquida manteve-se superior aos saques, invertendo essa 
tendência a partir de 1977, quando os saques passaram a absorver a maior 
parcela da arrecadação bruta. Para o mesmo período, a arrecadação líquida total 
foi de US$ 10,8 milhões (Apêndice - Tabela A2).  
Como contrapartida da utilização do fundo pelo BNH, este deveria 
remunerar os recursos dos trabalhadores com uma taxa de juros. Concomitante, 
os bancos privados que recebiam os depósitos dos empregadores (nas contas 
dos trabalhadores) deveriam garantir a correção monetária, de modo a evitar a 
desvalorização do patrimônio. De 1966 até 1972 a taxa de juros e a correção 
monetária foram aplicadas a cada três meses. Contudo diante da inflação cada 
vez mais baixa o governo decidiu que as correções seriam aplicadas uma vez 
ao ano no dia 31 de dezembro. Nesse sentido, a medida cedeu às reivindicações 
dos bancos privados que consideravam a correção trimestral muito onerosa 
(CEF, 2014a).  
Para os trabalhadores essa decisão implicou em prejuízo. Isso porque o 
trabalhador que sacasse seu fundo antes do dia 31 de dezembro iria perder o 
juro e a correção monetária sobre os depósitos realizados naquele ano e sobre 
o saldo existente no ano anterior. Com o recrudescimento da inflação e a 
distorção na conta dos trabalhadores, o governo voltou a realizar correções 
trimestrais em 1976.  
A atuação do BNH, a gestão dos recursos do FGTS e os resultados 
alcançados vão passando por diversas fases até a extinção do banco em 1986. 





Habitação, revela de cara um impacto positivo bastante relevante com o início 
dos recursos do FGTS.  
Nos primeiros anos do BNH, 1964/66, os programas COS e CPH 
construíram juntos aproximadamente 48 mil unidades habitacionais (uh). Nos 
anos seguintes, onde se passou a utilizar os recursos do fundo nos 
financiamentos, o número de unidades construídas aumentou para 63 mil e 92 
mil nos anos seguintes (1967 e 1968) chegando a 108 mil em 1969 (INDJAIAN, 
1978, p. 7023). Além do expressivo aumento na produção, a política de interesse 
social manteve-se predominante no total de construções financiadas pelo BNH 
entre 1964 e 1969: o mercado econômico e popular contou a construção de 
312.468 uh e o mercado médio com 133.830 uh (Apêndice – Tabela A3).  
Pelos dados podemos concluir que foi seguida a proposta inicial de dar 
prioridade às necessidades habitacionais dos setores populares. Como 
apontado anteriormente o objetivo tinha ligação direta com o interesse do novo 
regime se legitimar junto às massas urbanas. Mas, também, com o fato das 
autoridades ainda acreditarem ser possível conciliar os interesses sociais e a 
lógica empresarial norteadora das ações do banco – o quadro logo se reverteria 
evidenciando a incompatibilidade.  
Os anos que seguem entre 1970 e 1974, marcam uma nova fase, um 
período de decadência da política habitacional de interesse social e de expansão 
dos recursos do BNH para outros setores.  
Assim a partir de 1970, o volume de moradias financiadas pelo FGTS 
entrou em queda, e perdeu participação no total de uh financiadas pelo BNH. Em 
contraposição a 1967, onde o FGTS financiou 70% do total de uh do banco, em 
1974 sua participação caiu para 37%. Consequentemente este período, que 
transcorre até 1974, vivenciou um aumento dos financiamentos destinados às 
famílias do chamado mercado médio (classe média e alta) – um mercado 
estreito, que se esgotou em poucos anos. Em termos numéricos, para o período 
de 1970 até 1974, foi produzido para o mercado médio um total de 376.193 uh, 
enquanto que para o mercado econômico e popular cerca de 277.122 uh 
(Apêndice – Tabela A3).  
                                                             





A produção de “imóveis de luxo” e de apartamentos eram mais atraentes 
ao setor privado, dada a maior margem de lucro, e acabaram por absorver a 
maior parte dos financiamentos proporcionados pelo SFH24. Por exemplo, as 
produções do mercado médio chegavam a render 10% de juros a.a., enquanto 
que o mercado popular apenas de 1% até 3% a.a. Aqui fica claro um desvio em 
relação ao PNH que tinha por objetivo primordial atender às famílias de mais 
baixa renda via a política de interesse social. 
A distorção da política fica ainda mais evidente quando levamos em 
consideração que o custo unitário de uma moradia destinada ao mercado médio 
chegava a custar ao menos quatro vezes mais que uma para o mercado popular 
(AZEVEDO, ANDRADE, 1982). Também devemos notar que a clientela do 
mercado popular era muito maior que do mercado médio.  
A construção de habitações populares era pouco atrativa devido à menor 
margem de lucro e ao risco de inadimplência. E, de fato, o nível de inadimplência 
foi crescendo ao longo dos anos entre os mutuários do mercado popular 
(AZEVEDO, 1988). A própria política de “arrocho salarial” praticada pelo governo 
militar diminuiu progressivamente os salários reais das famílias de baixa renda. 
Portanto, apesar dos incentivos criados, existia um descompasso entre os 
rendimentos da população e as prestações da casa própria, que se tornavam 
cada vez mais onerosas aos mutuários das Cohabs.  
O crescimento da inadimplência atingiu principalmente a situação 
financeira das Cohabs, que recebiam os recursos do BNH para a realização da 
produção na forma de um “empréstimo”. Estima-se que entre 1970/74 cerca de 
60% dos mutuários das Cohabs apresentavam atrasos nas transações e 30% 
estavam em situação de insolvência (mais de três prestações atrasadas). O 
problema teve início logo nos primeiros anos da política de interesse social, e 
continuou se agravando até 1974. No período, muitos técnicos alegavam o 
problema como consequência da baixa qualidade das construções, da escolha 
de locais impróprios e da falta de infraestrutura urbana. Apesar da importância 
desses pontos, os mutuários alegavam fundamentalmente a falta de pagamento 
devido às dificuldades econômicas, afinal a correção monetária sobre as 
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prestações era superior aos reajustes do salário mínimo, comprometendo sua 
capacidade de pagamento. Então tornou-se comum o abandono das moradias 
ou a suspensão dos pagamentos das prestações à espera do despejo judicial 
(AZEVEDO; ANDRADE, 1982).  
Parcialmente, podemos entender a queda das uh financiadas pelo FGTS 
entre 1970/74, pelo agravamento da crise financeira das Cohabs. Mas também 
como um reflexo das escolhas políticas realizadas durante o Governo Médici no 
sentido de privilegiar o crescimento econômico, oferecendo menor respaldo às 
políticas sociais. Nota-se que este período vivenciou um crescimento acelerado 
do PIB: 11,3% em 1971, 11,9% em 1972 e 14% em 1973 (MPO/ SEPUR, 1995). 
Portanto, ao invés de enfrentar o problema da inadimplência e criar melhores 
mecanismos para a população de baixa renda, optou-se por proteger o BNH 
através do aumento das operações que geravam maior retorno (AZEVEDO, 
1988). 
Esse episódio fica ilustrado com a transformação do BNH em um banco 
de segunda linha, onde passaria a conceder crédito para agentes que realizariam 
os repasses e assumiriam a responsabilidade das operações realizadas. 
Contudo, em vez de transferir esses créditos para as Cohabs, foram empresários 
privados que os receberam sob a hipótese de que estariam mais aptos ao 
processo de seleção dos mutuários para evitar a inadimplência. Isso, na prática, 
significou um novo arranjo entre o setor público e privado, na aplicação da lógica 
empresarial que continuaria sendo incompatível com as necessidades dos 
estratos de menor poder aquisitivo; a inadimplência não era uma questão de 
conhecer melhor a ficha socioeconômica dos mutuários, e sim de fornecer uma 
estrutura de financiamento subsidiado adequada (AZEVEDO; ANDRADE, 1982).   
Outro problema que foi se agravando ao longo dos primeiros anos de 
atuação do BNH era a inexistência de condições mínimas de infraestrutura 
urbana. Concomitante as mudanças já descritas, o BNH foi seguindo na direção 
de se transformar em um banco de desenvolvimento urbano. Os recursos do 
FGTS passariam a financiar, além da política habitacional de interesse social, os 
investimentos em saneamento.  
A criação do Sistema Financeiro de Saneamento em 1968, foi um marco 
para o setor, que até então só havia contado com políticas descentralizadas com 





(PED) do Governo Costa e Silva (empossado em 1967) foi quem trouxe esse 
diagnóstico, ou seja, que os escassos resultados eram uma consequência da 
inexistência de uma política global para a área de saneamento e do sistema de 
consignação de recursos orçamentários. A partir daí buscou-se elaborar uma 
política nacional para aumentar o acesso a água potável e as redes de esgoto, 
e também a criação de uma nova estrutura de financiamento. No entanto, a 
filosofia empresarial predominante no BNH também foi levada para o setor de 
saneamento. Os serviços de esgoto e água que tradicionalmente eram 
subsidiados pelas prefeituras foram deixando de caracterizar “bens públicos” em 
detrimento de serem privatizados (AZEVEDO; ANDRADE, 1982).   
Em 1969, por meio do Ato Institucional nº 12, o Decreto-Lei nº 949 
autorizou o BNH a aplicar os recursos do FGTS no Sistema Financeiro de 
Saneamento. Os aperfeiçoamentos dos programas de financiamento foram 
organizados no que constituiu o Plano Nacional do Saneamento (Planasa) que 
entrou em vigor em 1971.  O FGTS consolidou-se ao longo dos anos como a 
principal fonte financeira do SFS.  
Inicialmente o Planasa previu que os recursos do FGTS totalizariam 
37,5% do total investido, mas durante a década de 1970 o FGTS constituiu em 
média apenas 24% de seus recursos, em contraposição aos anos 80 onde 
veremos que ele correspondeu em média a 61% dos recursos totais, indo muito 
além do previsto25 (MPO/ SEPUR, 1995). Os investimentos iniciaram em 1971 
em torno de US$ 55 mil, dos quais o FGTS colaborou com US$ 14,6 mil, sendo 
destinados 93,4% para ampliar o acesso a água e o restante para esgotamento 
sanitário; já no final da década, em 1979, estes valores passaram 
respectivamente para US$ 848 mil e US$ 227 mil, sendo destinados 55,2% para 
ampliar o acesso a água, 36% para esgotamento sanitária e o restante para 
outros investimentos correlacionados a área (Apêndice – Tabela A4). 
O investimento em saneamento foi gradativamente ganhando mais 
espaço nas inversões do BNH, principalmente os serviços ligados ao acesso à 
água potável. Analisando a distribuição das aplicações anuais do BNH, a 
participação de apenas 4,1% em 1969 atingiu cerca de 34% em 1976, 
                                                             
25 A proposta inicial previa 37,5% dos recursos viriam FGTS, 37,5% dos Fundos de Água 
e Esgoto (FAE) e 25% do orçamento municipal. Na prática o financiamento no setor de 





aumentando em mais de oito vezes (AZEVEDO; ANDRADE, 1982). 
Paralelamente assistiu-se uma contração no setor habitacional. Este em 1969 
correspondeu a 93,2% do total das aplicações do BNH, caindo para 48,4% em 
1976.  
 




A crise no setor habitacional além de levar maiores investimentos ao setor 
de saneamento, fez com que o BNH buscasse maior rentabilidade aplicando em 
reservas técnicas (principalmente ORTN), que chegaram a absorver 24,2% das 
aplicações em 1973. As reservas técnicas mantiveram uma importância 
considerável entre os anos de 1971/77, para daí ter sua participação reduzida e 
os recursos direcionados novamente à área habitacional e de saneamento.  
As dificuldades do SFH e do BNH em alcançar a população mais 
necessitada ficaram ainda mais evidente quando, em 1973, lançaram o Plano 
Nacional de Habitação Popular (PLANHAP). Este trazia os mesmos objetivos do 
PNH, ou seja, construir habitações populares para a erradicação do déficit 
habitacional. Concomitante, ocorreu uma mudança qualitativa no perfil sócio 





BNH.  Isso decorre das Cohabs ampliarem o nível de renda familiar atendido de 
3 s.m. para 5 s.m. Sendo que na prática, de acordo com Azevedo (1988, p.114) 
ao menos metade das famílias incluídas na nova faixa de renda recebiam na 
verdade um montante superior a 5 s.m.  
A estratégia das Cohabs de passar a privilegiar as famílias com renda 
superior a 3 s.m. atuou como um saneamento de seu sistema financeiro, 
permitindo o enfrentamento dos índices de inadimplência. Embora essa medida 
repercutisse numa melhora quantitativa dos resultados alcançados, “o preço 
pago pelo saneamento das Cohabs pode ser considerado elevado do ponto de 
vista dos propósitos do Banco, pois significou, na prática, abandono de sua 
clientela prioritária" (AZEVEDO, 1988, p.113). A questão da inadimplência 
também apresentou uma redução, pois muitos dos mutuários que não tinham 
condições de arcar com as prestações passaram a vender suas casas ou a 
alugar por um preço superior às mensalidades.  
A construção de casas populares foi tornando-se mais atraente ao setor 
privado. Além das Cohabs privilegiarem os setores de maior renda, o governo 
criou novos incentivos, como a ampliação do prazo de financiamento e a 
diminuição da taxa de juros, a fim de reduzir o valor das mensalidades. Outro 
fator relevante foi a retomada parcial do poder de compra do salário mínimo, que 
havia passado por uma queda contínua durante dez anos.   
Em decorrência das mudanças na política habitacional e do início das 
quedas na inadimplência, a quantidade de moradias financiadas pelo FGTS 
voltou a crescer e a ter participação predominante no total financiado pelo SFH. 
É importante ressaltar que os resultados alcançados entre 1975/82 (em termos 
de uh) foram superiores a todos os outros anos de atuação do BNH. De apenas 
35 mil uh financiadas em 1974, houve um salto para 209 mil uh em 1977 e 366 
mil uh em 1980 (Apêndice – Tabela A3). Se por um lado os números evidenciam 
o fortalecimento das aplicações no mercado popular, por outro não podemos nos 
esquecer de que isso só foi possível através de uma mudança qualitativa do 
perfil socioeconômico dos mutuários, quando comparado aos primeiros anos de 
atuação do BNH.  
Até aqui expomos que as políticas habitacionais financiadas pelo FGTS 






i) 1964 até 1969: um momento de consolidação da política 
habitacional, onde o mercado econômico e popular recebeu o 
maior número de uh financiadas (312.486 uh) em comparação ao 
mercado médio (133.830 uh);  
ii) 1970 até 1974: período de crise no setor habitacional de interesse 
social, particularmente das Cohabs, que se refletiu em reformas na 
política e em uma queda das uh destinadas ao mercado econômico 
e popular (277.122 uh) em comparação ao mercado médio (um 
total de 376.193 uh);  
iii) 1975 até 1980: grande crescimento no número de uh financiadas 
pelo FGTS, contudo com um perfil socioeconômico diferentes dos 
mutuários (mercado econômico e popular: 1.372.041 uh; mercado 
médio: 659.578 uh); 
Apesar dos resultados significativos alcançados pelo BNH e pelo SFH, de 
acordo com o Pnad entre 1972 e 1976 o aumento dos domicílios rústicos foi de 
78,6%, muito superior ao aumento dos domicílios duráveis, 14,3%. Estima-se 
que em 1972 cerca de 10,8 milhões moravam em habitações rusticas, tendo 
evoluído para 24,5 milhões em 1976 (AZEVEDO; ANDRADE, 1982). Apesar dos 
dados poderem apresentar distorções, trazem uma luz para o fato da política 
habitacional não ter sido capaz de sanar as necessidades da população, 
indicando, possivelmente, o aumento das favelas.  
Em contraposição à instabilidade da política habitacional, o setor de 
saneamento apresentou investimentos crescentes em toda década de 1970. De 
acordo com os dados do Ipeadata no início de 1970 estima-se que 32,78% dos 
domicílios tinham acesso à abastecimento de água considerado adequado 
(abastecimento por meio de rede geral com canalização domiciliar interna), 
tendo aumento para 47,35% no início de 1980 (Apêndice – Tabela A1). Na área 
urbana os resultados eram ainda melhores: a cobertura passou de 45,7% em 
1970 para 66,1% em 1980. O grande problema concentrava-se na área rural, 
onde apenas 3,2% dos domicílios tinham serviços adequados em 1970, 
passando para 6,9% em 1980 (MPO/ SEPUR, 1995).  
Quanto ao serviço de esgoto sanitário, a expansão do acesso foi mais 
lenta. Os domicílios com serviços adequados de esgoto (considerando 





26,6% em 1970 para aproximadamente 43,2% em 198026. Novamente a área 
urbana teve melhores resultados, com o atendimento chegando a 58,1% em 
1980; e os índices da área rural continuaram sendo preocupantes: 2% dos 
domicílios tinham acesso a serviços adequados em 1970, crescendo para 7,5% 
em 1980 (MPO/ SEPUR, 1995).  
 
II.2.ii 1980-1994: Crise econômica e o início da gestão da CEF 
 
“A drástica redução do crescimento, a estagnação do produto per capita, 
a regressão do investimento e a transferência de recursos reais ao exterior” 
sintetizam as características da década de 1980 de acordo com Carneiro (2002, 
p.140), que ainda completa “a obrigatoriedade de transferir recursos reais para 
o exterior para servir a dívida externa criou um constrangimento ao 
desenvolvimento da economia nacional”.  
Nesse contexto, as políticas habitacionais e de saneamento foram 
fortemente impactadas, chegando praticamente a sua paralisação. Assim 
assinala Maricato (1987) apontando que enquanto a inflação manteve-se baixa 
(entre 10 e 20%) o Banco Nacional da Habitação conseguiu funcionar 
razoavelmente bem, contudo quando a inflação superou os 200% em 1983, o 
banco acabou entrando em colapso.   
O colapso do BNH deve ser compreendido considerando vários aspectos. 
Primeiro pensando no impacto da inflação, temos que os valores das prestações 
das habitações foram inflados devido a correção monetária e o juro 
correspondente. Particularmente o saldo devedor restante ao final do contrato 
sofreu forte incidência da alta inflação. Desde seu surgimento, o BNH enfrentou 
a dificuldade de oferecer empréstimos em uma economia marcada pela inflação 
e altas taxas de juros. O quadro econômico brasileiro impunha uma contradição 
ao funding: poupadores desejando ter seus recursos protegidos da inflação e 
tomadores de recursos sem condições de pagamento frente a variação 
inflacionária. 
                                                             
26 Se considerarmos os dados do Ipeadata que exclui a instalação sanitária via fossas 





Para solucionar esse descompasso foram criados mecanismos de 
reajustes que garantissem aos tomadores de empréstimo a capacidade de 
honrar com suas obrigações. Através da Resolução nº36 de novembro de 1969 
entrou em vigor o Plano de Equivalência Salarial, o qual determinava que o 
número de prestações estabelecidas seria fixo e o reajuste das prestações 
ocorreriam sessenta dias após o aumento do salário mínimo, acompanhando a 
variação. A mesma resolução estabeleceu o Coeficiente de Equiparação 
Salarial, que deveria variar de acordo com o mês de assinatura do contrato, 
tendo por objetivo adaptar o encargo para que ao final do prazo ele estivesse 
quitado. Com esses coeficientes pretendiam fazer frente à inflação, mas sem 
realizar um acréscimo demasiado sobre as prestações.  
Portanto, a lógica do plano era: quando os salários reais aumentassem, 
os valores das prestações iriam se elevar na mesma proporção e à frente do 
saldo devedor, proporcionando recursos que, após a amortização da dívida, 
seriam transferidos ao fundo.  
O desequilíbrio do fundo financeiro originou-se da não aplicação dessa 
lógica, pois os salários sofreram persistentes desvalorizações resultando em 
amortizações negativas dos saldos devedores.  
 
GRÁFICO 2 – Evolução do salário mínimo e do PIB per capita no Brasil, 
1940 até 1999 (em %) 
 







Em 1973, o governo delimitou o reajuste das prestações ao índice de 
correção monetária. A partir de 1983, com a aceleração da inflação, o governo 
permitiu o reajuste das prestações em 80% da variação do salário mínimo. No 
entanto, esse índice não tinha relação com o que foi aplicado sobre os saldos 
devedores. Já em 1985 os saldos devedores foram corrigidos em 246%, 
enquanto as prestações foram reajustadas em 112%. O descasamento entre o 
passivo e o ativo dos financiamentos foi o fator essencial para a geração de 
elevados saldos residuais (ROYER, 2009). 
Para enfrentar o surgimento do saldo devedor dos mutuários do SFH, o 
BNH já havia criado, em 1967, o Fundo de Compensação de Variações Salariais 
(FCVS). O FCVS deveria ser utilizado quando, ao final do contrato de 
financiamento, ainda restasse alguma dívida do mutuário para com o SFH. No 
entanto, no decorrer da década de 1980 o FCVS tornou-se insuficiente para 
cobrir as diferenças que surgiam ao final do contrato dos mutuários. Na prática 
o governo federal passou a conceder sucessivos subsídios aos mutuários do 
SFH, querendo dizer com isso, que as FCVS passaram a ressarcir uma parcela 
crescente dos saldos devedores dos mutuários. Ademais, também foram 
realizadas sucessivas postergações do pagamento dessa dívida. O Fundo de 
Compensação passou a assumir responsabilidades incompatíveis com seu 
patrimônio e fluxo de caixa, o que acarretou no acúmulo da dívida ao longo do 
tempo 27(CINTRA, 2007).  
Além do problema do aumento do saldo devedor, a elevação da 
inadimplência (Apêndice – Tabela A5) também trouxe sérias consequências para 
o BNH, que assumia essas dívidas para com os agentes financeiros privados, e 
para o FGTS, que tinha no Sistema Financeiro da Habitação uma das suas 
principais fontes de remuneração. Isso representou a própria falência do SFH e 
a ruptura com uma das principais fontes de remuneração do FGTS (CEF, 2014a). 
                                                             
27 Em termos legais a concessão de subsídios e prorrogação da liquidação da dívida do 
FCVS pode ser encontrada nos Decreto-lei nº2.164 de setembro de 1984, Decreto-lei 
nº2.291 de novembro de 1986, Decreto-lei nº 2.406 de janeiro de 1988 e na Lei nº 8.004 
de março de 1990. Em 1996 com a Medida Provisória nº 1.520, convertida na Lei nº 
10.150 em dezembro de 2000, foi aprovada a novação da dívida do FCVS e 
estabelecido o prazo de trinta anos para seu pagamento. Em 2001 a dívida esteve 






De acordo com Maricato (1987) além dos problemas derivados da 
inflação, a crise econômica também colaborou para o aumento da inadimplência 
e proporcionou uma forte queda nos fundos financeiros.  
O aumento do desemprego e a maior utilização de mecanismos de 
rotatividade de mão de obra - como um meio dos empregadores diminuírem o 
custo do trabalho – estão entre os determinantes da retomada do crescimento 
da inadimplência. Cabe fazer a ressalva que como a maioria dos mutuários das 
Cohabs recebiam, na realidade, uma renda superior ao previsto pelo programa, 
aqueles que não foram demitidos, conseguiram enfrentar o encarecimento das 
prestações. Já os mutuários das cooperativas foram mais afetados. Estes apesar 
de terem praticamente o mesmo nível de renda que os atendidos pelas Cohabs, 
contavam com menos subsídios e adquiriram moradias com preços finais mais 
elevados (AZEVEDO, 1988). 
A política de saneamento também teve suas dificuldades agravadas ao 
longo dos anos. A princípio já era um problema manter tarifas realistas 
compatíveis com a capacidade de pagamento da população de baixa renda. 
Com o recrudescimento da inflação, adotaram-se medidas para baixar esse 
patamar, como num instrumento de controle da inflação. Todavia as tarifas de 
água e esgoto deixaram de se situar em níveis apropriados. Isso quer dizer que 
as receitas arrecadas pelas Companhias Estaduais de Saneamento Básico 
(CESBs) tornaram-se insuficientes para cobrir os custos dos serviços oferecidos. 
Após o período de carência dos empréstimos e o retorno das aplicações em seus 
primeiros anos, as CESBs e os governos estudais foram tendo maiores 
dificuldades em saldar seus compromissos, elevando seu endividamento com a 
União e reduzindo sua capacidade de investimento (MPO/ SEPUR, 1995). 
A elevação da inadimplência e o declínio no retorno dos investimentos 
tanto na perspectiva da política habitacional como de saneamento foram 
enfraquecendo o SFH e o SFS. Além disso, o desemprego e as demissões em 
massa impactaram na arrecadação do FGTS, tanto pelo aumento dos saques, 
como pela diminuição das contribuições. “Até 1980 a proporção entre saques 
sobre depósitos dificilmente passava de 50%. Em 1982 ela cresceu para 60,3%, 
em janeiro de 1983 para 95% e em abril os saques foram maiores que os 





Sintetizando os aspectos apresentados, podemos afirmar que a crise no 
BNH e no SFH tiveram como principal causa a crise econômico-financeira que 
atingiu o Brasil e as decisões equivocadas do governo em seu enfrentamento:  
 
“A principal causa da situação extrema que levou à extinção do 
BNH é a crise econômico-financeira que o país enfrenta desde 
o final da década de 70, com o recrudescimento da inflação, o 
aprofundamento da recessão, as seguidas alterações nas regras 
da correção monetária, assim como a concessão indiscriminada 
de subsídios aos mutuários do SFH” (CEF, 2014a, p.36). 
 
A trajetória geral da arrecadação bruta e dos saques do FGTS é de grande 
instabilidade, com a arrecadação bruta apresentando uma queda na taxa de 
crescimento superior aos saques. Os resultados evidenciam os reflexos da crise 
no aumento das demissões, impactando na queda da arrecadação bruta e no 
aumento dos saques, sendo que a queda na arrecadação bruta também pode 
ser atribuída ao menor número de empresas recolhendo FGTS.  
Em 1982, a arrecadação bruta atingiu o valor máximo de US$ 4 milhões 
caindo para US$ 2,6 milhões em 1983, uma contração de 35% representando 
os efeitos da crise econômica. Já a trajetória dos saques se mantive crescente 
até 1983, quando atinge o valor de US$ 2,2 milhões, consumindo 83% da 
arrecadação bruta; em 1984 os saques finalmente caem para US$1,7 milhões, 
mas apenas 20% em relação a 1983. Decorre que a queda da arrecadação bruta 
foi maior e se iniciou antes da queda dos saques, representando a perda da 
margem necessária para a realização dos financiamentos. Para o período de 
1980 até 1993, a arrecadação bruta totalizou US$ 54 milhões, enquanto os 
saques cerca de US$ 34,7 milhões, correspondendo a 64% da arrecadação bruta 
(Apêndice – Tabela A2).   
Por sua vez, os últimos anos de atuação do BNH foram marcados por uma 
grande queda no financiamento habitacional concomitante ao crescimento do 
investimento em água e esgoto. De acordo com Melo “Tal expansão foi 
determinada por uma política deliberada, por parte do regime, de privilegiar o 
saneamento básico pelas suas características de política de conteúdo social 
num quadro de crise de legitimação” (1989, p. 91). Como pode ser visto no 
gráfico abaixo, em termos relativos, os recursos aplicados na política 





enquanto que os recursos aplicados em saneamento se elevaram de 26% para 
54%. A contração da política habitacional no final do regime militar também se 
evidencia no número de unidades habitacionais financiadas pelo FGTS: de 
282.384 uh financiadas em 1982, passaram para apenas 25.005 uh em 1985 
(Apêndice – Tabela A3).  
 




Com o agravamento da crise, a gestão do BNH sobre os recursos do 
FGTS passou a ser cada vez mais questionada. O BNH não constituía um banco 
comercial com uma rede de agências, por isso precisava do serviço dos bancos 
privados para recolher os depósitos dos empregadores, que lhe repassava os 
recursos a serem aplicados no SFH e no SFS. Inúmeras reclamações surgiram 
em decorrência dessa estrutura, como por parte dos trabalhadores: 
 
“Os trabalhadores reclamam que o sistema não vem 
funcionando de forma transparente e ágil. Segundo eles, há uma 
impiedosa burocracia no procedimento bancário na tramitação 
da guia de levantamento dos depósitos; longa demora para a 
compensação dos cheques desses depósitos; erros 





em casos documentados, pagamentos inferiores à quantia 
realmente devida” (CEF, 2014a, p.32). 
 
Da perspectiva do governo, os ministros da Fazenda, Dílson Funaro, e do 
Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente, Deni Schwartz, escreveram um 
relatório apontando as mazelas do BNH para além do contexto econômico 
brasileiro. Acerca da gestão do FGTS, o documento indicava para a extinção do 
banco dada a necessidade de se estruturar um gerenciamento mais rigoroso 
para o fundo, com ênfase nas operações de aplicação de recursos e 
arrecadação. A questão da arrecadação constituía um problema concreto 
enfrentado pelo BNH. Isso porque, pouco antes de sua extinção, cerca de 40% 
das empresas contribuintes (aproximadamente 400 mil empresas) estavam em 
dívida com o FGTS (CEF, 2014c).  
Deu-se durante o governo José Sarney a extinção do BNH por meio do 
Decreto-Lei nº 2.291 de dezembro de 1986, provocando uma profunda 
reestruturação na gestão do FGTS. No novo contexto o Ministério de 
Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente ficou responsável pela política 
habitacional e de saneamento; o Conselho Monetário Nacional (CMN) assumiu 
a orientação das instituições financeiras, enquanto o Banco Central passou a 
fiscalizá-las; por fim, a Caixa Econômica Federal (CEF) ficou responsável pela 
administração do FGTS e dos bens, contratos e quadro de pessoal do BNH. 
Além do FGTS, a CEF ficou responsável pela gestão do Fundo de Assistência 
Habitacional e do Fundo de Apoio à Produção de Habitação para a População 
de Baixa Renda, assim como a coordenação e execução do Planhap e Planasa 
(CEF, 2014c). 
De acordo com Valença (2001) no período que transcorre do fechamento 
do BNH até o início do Governo Collor, a política de habitação e saneamento 
praticamente ficou de fora da agenda do governo. A crise econômica e financeira 
que já havia levado a uma diminuição relevante no número de contratos desde 
1983, tornou mínimo o montante de investimento realizado. O que se realizou de 
mais importante no período foi uma Comissão Parlamentar de Inquérito (CPI) 
para averiguar possíveis irregularidades na aplicação do FGTS e a aprovação 





Por meio da nova lei foi sancionada a administração pela CEF das contas 
(ativas e inativas) do FGTS, que seriam nela centralizadas e passariam a ter uma 
correção mensal sob o saldo do trabalhador - a taxa de juros dos depósitos do 
Fundo seria de 3% ao ano. Com isso pretendiam solucionar as falhas anteriores, 
identificadas como a injusta correção monetária trimestral e as dificuldades 
decorrentes dos recursos ficarem espalhados por dezenas de bancos, 
implicando em demora nas transações e diferentes sistemas de contabilidade.  
Quando o BNH foi extinto a arrecadação do FGTS era realizada por 76 
bancos utilizando cerca de 20 sistemas diferentes de processamento (CEF, 
2014c). A pulverização dos recursos dificultava sua chegada ao destino final, 
que seja, o financiamento da política habitacional e de saneamento. Tanto o 
governo quanto os trabalhadores acabavam tendo pouco controle sobre os 
recursos. Era o caso de trabalhadores que mudavam de emprego e passavam a 
ter o FGTS depositado em um banco diferente.  
A centralização do fundo na CEF enfrentou grande descrença, 
particularmente da rede bancária privada. De fato, a CEF precisou se capacitar 
para assumir tal responsabilidade, tendo treinado seus funcionários e investido 
200 milhões de dólares para a modernização de seu sistema. Até dezembro de 
1991, 16 milhões de contas já tinham sido transferidas para a CEF; em janeiro 
de 1992 mais 10 milhões de contas que estavam sob controle do Bradesco; no 
total seriam centralizadas na CEF mais de 100 milhões de contas ativas (CEF, 
2014c).  
Outra mudança importante ocorreu em termos do Conselho Curador do 
FGTS, o qual até então não havia funcionado efetivamente. Na prática o BNH 
administrou os recursos do fundo sozinho, respondendo as orientações do 
governo. Com a reestruturação, expressa na Lei nº8.036 de 1990, o Conselho 
passou a ser presidido pelo ministro do Trabalho e a ser composto por mais cinco 
representantes do governo (um representante do Ministério do Planejamento e 
Orçamento, um do Ministério da Fazenda, um do Ministério da Industria, 
Comércio e do Turismo, um da CEF Econômica Federal e um representante do 
Banco Central), três representantes dos trabalhadores (eleitos pelas centrais 
sindicais) e três representantes dos empregadores (eleitos pelas confederações 





Dentre as primeiras decisões aprovadas destacou-se a redução do tempo 
para os bancos repassarem os depósitos do FGTS para a CEF. Sob a 
administração do BNH a transação chegava a durar 72 dias, sendo limitada pelo 
Conselho a 48 horas. Consequentemente, foi reduzida drasticamente a 
remuneração que os bancos privados tinham ao administrar a transferência dos 
depósitos dos empregadores para o FGTS propriamente dito.  
Nos anos que se seguiram diversas outras mudanças foram ocorrendo no 
aparato institucional que regulava o FGTS e as políticas de habitação e 
saneamento. Primeiramente devemos citar a Constituição Federal de 1988, que 
tornou o FGTS um direito constitucional dos trabalhadores, unindo-se a outras 
garantias básicas como o salário mínimo e a aposentadoria. A Constituição 
também atribuiu maior competência aos Estados e Municípios na gestão dos 
programas sociais, como na política habitacional e de saneamento.  
Além da descentralização, as instituições responsáveis pelas políticas 
urbanas passaram por inúmeras mudanças: em 1987 o Ministério de 
Desenvolvimento Urbano foi transformado em Ministério da Habitação, 
Urbanismo e Desenvolvimento Urbano (MDU); já em 1988 foi criado o Ministério 
da Habitação e Bem-Estar Social (MBES) no lugar do MDU; então em 1989, o 
MBES foi extinto e as instituições responsáveis pela política habitacional ficaram 
subordinadas ao Ministério do Interior, e a Caixa Econômica ao Ministério da 
Fazenda; no governo Collor foi criado o Ministério da Ação Social (MAS) em 
1990; finalmente, o mesmo foi transformado em Ministério do Bem-Estar Social 
durante o governo Itamar Franco, onde também passou a funcionar a Secretária 
Nacional da Habitação (CEF, 2014a). Ademais, em 1992 o Planasa foi extinto e 
passou a vigorar o Programa de Saneamento para Núcleos Urbanos (Pronurb) 
e o Programa de Saneamento para Populações de Baixa Renda (Prosanear).  
Em meio a isso, o contexto inflacionário continuava a penalizar o fundo. 
Como exemplo tivemos a errônea correção monetária aplicada sobre os saldos 
do FGTS no contexto das políticas de combate à hiperinflação: durante o Plano 
Verão, em abril de 1989, os saldos das contas vinculadas foram remunerados 
em 22,25% e durante o Plano Collor I, em abril de 1990, a remuneração foi de 
apenas 0,24%. Os valores só viriam a ser corrigidos por determinação do 
Supremo Tribunal Federal em 2000, que determinou que as remunerações 





38 milhões de trabalhadores viriam a receber mais de R$ 40 bilhões (CEF, 
2014d).   
Tomando o período da extinção do BNH até a estabilização monetária em 
1994, devemos apontar que a alta inflação, a dissolução das estruturas 
institucionais anteriores e as diversas mudanças institucionais nesse curto 
período de tempo, impediram a realização de uma política sólida de interesse 
social tanto na área habitacional como de saneamento. Nas palavras de Cintra 
o que ocorreu foi a “desarticulação progressiva das diferentes instâncias da 
política habitacional no país, com fragmentação institucional, perda de 
capacidade decisória e redução significativa dos recursos disponíveis para 
investimentos” (2007, p.9). Na mesma linha o relatório do Ministério do 
Planejamento e Orçamento e da Secretária de Política Urbana afirmam para o 
setor de saneamento: 
 
“O que se conclui do exposto é que os problemas do SFS e do 
Planasa, iniciados no final dos anos 70, agravaram-se na 
primeira metade da década de 80 e atingiram seu ápice no 
período 1985/89, sem que quaisquer medidas relevantes fossem 
tomadas para solucioná-los” (MPO/ Sepur, 1995, p. 136). 
 
De acordo com Valença (2001) os problemas da desarticulação do 
sistema se evidenciaram já no Governo Sarney (1985-1990) com o lançamento 
de um programa habitacional de caráter emergencial, cuja meta era construir 
600.000 uh através do sistema mutirão, que na prática teve aproximadamente 
apenas 20.000 uh concluídas e a maior parte das verbas repassadas corroídas 
pela inflação; e o autor conclui:  
 
“O quadro de apatia da política habitacional ficou completo 
diante da emergência de temas e eventos nacionais de maior 
porte: proposta de reforma bancária, eleições de 1986, 
derrocada do Plano Cruzado, eleições municipais de 1988, 
Assembleia Constituinte e eleições presidenciais de 1989” 
(VALENÇA, 2001, p.48). 
 
No Governo Collor (1990-1992) mesmo se reconhecendo a precária 
situação habitacional do país e a necessidade da concessão de subsídios a 
população de baixa renda, realizou-se uma política habitacional voltada ao 





assumirem a realização de projetos de habitação social (VALENÇA; BONATES, 
2009). Entre 1990 e 1991, com base nos recursos do FGTS foi aprovada a 
construção de 600.000 uh para a área social, porém a lógica privada tornou as 
condições de financiamento incompatíveis com a clientela alvo. Na prática foram 
financiadas efetivamente 165.617 uh em 1990 e 359.719 em 1991 (Apêndice – 
Tabela A3), todavia até o final do Governo Itamar Franco (1993-1994) 
praticamente um terço das unidades concluídas não tinham sido vendidas 
(VALENÇA, 2001). 
Dada a maneira com que foram efetuadas as liberações de verba e as 
contratações, acabou-se por comprometer o orçamento dos anos seguintes e 
reduzindo novamente a capacidade da política habitacional (ROYER, 2009). 
Portanto, “quando Itamar Franco assumiu o governo, depois do impeachment de 
Collor, encontrou o sistema à beira do abismo” (FIX, 2011, p. 117).  
Em 1992, com a recessão econômica, a arrecadação do FGTS tornou a 
cair. Somado seu excesso de comprometimento, não foram mais aprovados 
projetos habitacionais e de saneamento com recursos do fundo. Apenas os 
projetos aprovados até dezembro de 1991, tiveram continuidade se refletindo na 
grande queda no número de habitações financiadas em 1993, que foram apenas 
4.256 uh. Itamar Franco acabou direcionando suas ações para a administrar a 
crise, iniciando uma grande reforma na CEF, as quais tiveram grande 
importância para a retomada da política habitacional durante o Governo 
Fernando Henrique Cardoso, como veremos no próximo item. 
 
II.2.iii  1994-2002: FGTS no governo Fernando Henrique Cardoso 
 
Com a extinção do BNH e o aprofundamento da crise econômica 
brasileira, a utilização do FGTS como funding para a política habitacional e de 
saneamento inviabilizou-se pela fragmentação institucional, descontinuidade 
nas políticas propostas e pelos efeitos perversos da hiperinflação. Para 
analisarmos os resultados alcançados pelo FGTS como fonte de financiamento 
durante o Governo FHC não podemos deixar de considerar essa herança 
histórica, ou seja, a precariedade institucional e a situação macroeconômica do 





A conquista e manutenção da estabilidade monetária era a grande meta 
perseguida pelo Governo, encarada como condição necessária para a retomada 
do desenvolvimento econômico e social do país. O objetivo foi alcançado por 
meio do Plano Real, que promoveu a rápida desinflação dos preços baseando-
se na manutenção da sobrevalorização do câmbio e na sustentação de uma 
elevada taxa de juros (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002). Concomitante foi 
implantada uma nova visão de política econômica, que vinha na defesa da 
abertura comercial e financeira, no aprofundamento do processo de privatização 
e no corte dos gastos públicos.  
A política econômica adotada - além da estabilização monetária - resultou 
em ganhos de renda significativos no curto prazo. Todavia, a taxa de juros 
elevada logo deprimiu o investimento e o consumo, e a abrupta abertura da 
economia promoveu um choque de concorrência devastando a produção 
nacional. Ambos comprometeram o crescimento sustentável e penalizaram o 
mercado de trabalho e, consequentemente, a capacidade de arrecadação e de 
financiamento do FGTS:   
 
“As opções de política macroeconômica trouxeram resultados 
negativos, ao final dos anos 1990, para a formação de fundos 
(tanto poupança, quanto FGTS) – o que afetou a oferta de 
crédito –, para a renda dos trabalhadores (restringindo a 
demanda) e para as finanças públicas – limitando os 
investimentos públicos no setor habitacional” (CARMO, 2006, 
p.73). 
 
Mais especificamente sobre o mercado de trabalho o que se assistiu foi 
um progressivo aumento das taxas de desemprego da economia, acompanhado 
de uma crescente precarização e informalização das relações de trabalho. A 
redução dos postos de trabalho formal e a desvalorização da renda dos 
trabalhadores podem ser explicadas pelo rompimento dos elos das cadeias 
produtivas e pela intensificação do processo de racionalização das empresas, 
que envolveram crescente terceirização e eliminação de velhos postos de 
trabalho sem a criação de novos (CARMO, 2006). Esse quadro da década de 90 
ficará evidente mais à frente quando apresentarmos a arrecadação e os saques 





A capacidade do FGTS atuar como funding para as políticas públicas 
também foi afetada negativamente pelos programas de ajuste fiscal, que 
diminuíram paulatinamente a oferta de fundos de investimentos em habitação e 
saneamento. Dentre esses programas, em 1997 a União refinanciou as 
obrigações de responsabilidade dos Estados e Distrito Federal atreladas a dívida 
pública imobiliária, operações de crédito e empréstimos tomados junto à CEF28. 
No mesmo ano foi redefinida as regras para o contingenciamento do crédito ao 
setor público e os limites para as novas operações; por exemplo, foi definido um 
limite anual de R$ 800 milhões para desembolsos dos recursos do FGTS nas 
operações contratadas pela CEF, que na prática representou uma limitação da 
oferta de financiamento para Estados e Municípios29. Finalmente em 2001 com 
a implantação da Lei de Responsabilidade Fiscal, para limitar o endividamento 
dos Estados e Municípios e garantir o equilíbrio das contas públicas, foi 
estabelecido um montante máximo para todas as operações de crédito 
realizadas entre o setor públicos e as instituições financeiras no Brasil (CINTRA, 
2007). 
Ainda que com este contexto desfavorável, o FGTS permaneceu durante 
todo o Governo Fernando Henrique como a principal fonte de financiamento 












                                                             
28 Programa de Reestruturação e de Ajuste Fiscal dos Estados, presente na Lei nº 9.496, 
de 11 de setembro de 1997. 
29Resolução do CMN nº 2.461, de 26 de dezembro de 1997 e Resolução do CMN nº 





GRÁFICO 4 - Participação das fontes no financiamento habitacional, 1996 
até 2002 (em % dos valores financiados) 
 
 
Vamos agora partir para a compreensão das mudanças institucionais que 
ocorreram em torno do FGTS durante o Governo FHC e as novas políticas 
proposta para habitação e saneamento.  
Da perspectiva dos trabalhadores algumas mudanças foram colocadas 
em prática durante este período. Com a centralização das contas na CEF, esta 
passou a ter um controle mais efetivo se comparado ao período de gestão do 
BNH, possibilitando ter início o pagamento das contas inativas do FGTS. Contas 
inativas referem-se aquelas que não receberam novos depósitos por três anos 
ou mais. De acordo com CEF (2014d) em 1994 existiam aproximadamente 70 
milhões de contas inativas, equivalentes a US$ 6 bilhões. Na prática a liberação 
de saques das contas inativas do FGTS tem se mostrado um mecanismo de 
injetar recursos na economia em momentos de recessão; todavia, tais recursos 
tendem a se dissolver no curto prazo, indo no sentido contrário da lógica de 
utilização do fundo para o financiamento do investimento, os quais tem a 
capacidade de aquecer a economia a longo prazo pela geração de emprego e 
renda, particularmente via construção civil.  
Outra mudança importante foi feita em 1997 com a inclusão de um artigo 
na Lei nº 9.491, com o objetivo de impedir que o pagamento de indenização - 
equivalente a 40% dos depósitos na conta individual do FGTS - no caso de 





possível burlar o pagamento da indenização por demissão sem justa causa, pois 
este deveria ser feito direto ao trabalhador. Por pressões da própria empresa, o 
mais comum tornou-se os trabalhadores abrirem mão do direito à indenização. 
A mudança na Lei determinou que o valor de 40% da indenização fosse 
depositado direto na conta vinculada do FGTS do trabalhador, não podendo mais 
ser paga diretamente a ele (CEF, 2014d).  
Passando para a esfera da estrutura institucional propriamente dita do 
FGTS, temos que de acordo com a Lei nº 8.036/1990, que instituiu o Conselho 
Curador como instância central na administração do FGTS, o mesmo ficou 
responsável por elaborar as propostas orçamentárias e as diretrizes para a 
aplicação dos recursos do FGTS nas políticas públicas. As propostas 
orçamentárias seriam feitas a cada cinco anos, correspondendo a Resolução nº 
200/1995 para o período 1996/1999 e a Resolução nº 315/1999 para o período 
2000/2002, referentes ao Governo FHC. Com base nas diretrizes do Conselho 
Curador, o agente gestor do FGTS iria estabelecer um plano orçamentário, de 
contratações e metas físicas de caráter anual e plurianual.  
O papel de agente gestor do FGTS foi desempenhado por diferentes 
instituições no período: primeiramente o Ministério da Ação Social, 
posteriormente o Ministério do Planejamento e Orçamento e em 1999 a 
Secretária Especial de Desenvolvimento Urbano (CINTRA, 2007). 
Essencialmente, o Ministério do Bem-Estar Social foi extinto e em 1995 foi criada 
a Secretaria de Política Urbana no âmbito do Ministério do Planejamento e 
Orçamento. A mesma assumiu o papel de formular e coordenar as ações 
destinadas ao desenvolvimento urbano no plano federal, mas esteve vinculada 
apenas aos setores de habitação e saneamento, visto que os investimentos em 
infraestrutura urbana foram irrisórios. Enquanto isso a CEF se tornou apenas o 
agente operador dos recursos do FGTS e o agente financeiro do Sistema 
Financeiro da Habitação (CEF, 2014a). 
No segundo Governo FHC outras alterações foram colocadas em prática 
com a transferência das atribuições da Secretária de Política Urbana, para agora 
chamada Secretária Especial de Desenvolvimento Urbano, que também se 
tornou a agente gestora do fundo. Infelizmente a gestão do FGTS só voltaria a 
ter status ministral com a criação do Ministério das Cidades em janeiro de 2003, 





Para concluir a estrutura institucional, o fundo passou a financiar uma 
gama maior de promotores e políticas públicas (FGTS,1999):  
i) O próprio setor público, para auxiliar estados e municípios na 
promoção do desenvolvimento urbano através da política 
habitacional Pró-Moradia e da política de saneamento Pró-
Saneamento 
ii) Cidadãos individuais ou organizados em formas coletivas, pelas 
políticas habitacionais Carta de Crédito Individual e Carta de 
Crédito Associativa (Entidades e Cohabs) e na área de 
infraestrutura o programa Pró-Comunidade (Programa de 
Melhoramentos Comunitários). 
iii) Empreiteiras privadas pelas políticas habitacionais Programa de 
Apoio à Produção de Moradias e Programa de Arrendamento 
Residencial e pela política de saneamento FCP/SAN (Programa de 
Financiamento a Concessionários Privados de Saneamento);  
O Política Nacional da Habitação do Governo Fernando Henrique data de 
1996 e vinha (repetidamente) com o objetivo de equacionar o déficit habitacional 
pela universalização do acesso a moradia. O plano foi baseado em uma 
importante discussão internacional realizada no mesmo ano, a conhecida II 
Conferência Mundial dos Assentamentos Humanos (HABITAT II) promovida pela 
Organização das Nações Unidas (ONU).  
De acordo com Maricato (1998) a proposta trazia avanços com relação as 
décadas passadas, como a definição e caracterização do déficit habitacional e o 
reconhecimento das áreas precárias das cidades como pontos importantes para 
a intervenção pública. Decorre que por moradia deram ênfase que estas 
deveriam apresentar um conjunto de condições adequadas atreladas, por 
exemplo, a habitabilidade e salubridade da edificação, as condições de espaço, 
iluminação, ventilação, acesso a saneamento básico, dentre outras. A provisão 
adequada de moradias deveria estar ainda amparada em um sistema financeiro 
estruturado para atender o maior número possível de famílias e em um sistema 
regulatório para o uso da terra a fim de evitar principalmente que a especulação 
fundiária prejudicasse as famílias de menor renda (MPO, 1996).    
Para cumprir os objetivos, o Governo reestruturou a política habitacional 





formação de parcerias entre o setor público e privado para alcançar a 
universalização do acesso a moradia. Deveriam ser criados mecanismos a fim 
de estimular o setor privado a atender a faixa chamada de ‘mercado’ e, 
recebendo o auxílio financeiro público, atender também as faixas de renda mais 
baixas. Outra proposta de mudança foi ampliar as possibilidades concernentes 
ao processo construtivo que estariam disponíveis aos mutuários, assim as 
modalidades ampliaram-se para construção, reforma, locação ou aquisição de 
imóvel novo ou usado. Em terceiro também foi promovido uma descentralização 
do processo decisório da política habitacional, com os Estados e Municípios 
ganhando mais incumbências; por exemplo, ficou sob responsabilidade dos 
Estados planejar e executar as políticas em regiões metropolitanas, enquanto 
que os Municípios deveriam planejar e controlar o uso e a ocupação do solo 
urbano. Por último, foram criadas novas fontes de financiamento (MPO, 1996).  
As primeiras políticas habitacionais do Governo FHC financiadas pelo 
FGTS foram os programas Pró-Moradia e Carta de Crédito Associativa e tiveram 
início em 1995. O Pró-Moradia tinha por objetivo financiar Estados e Municípios 
no desenvolvimento de ações integradas a outras políticas setoriais, as quais 
trouxessem melhoria na qualidade de vida das famílias de mais baixa renda 
(FGTS, 1999). 
O Programa Carta de Crédito Associativa destinava o financiamento as 
pessoas físicas que desejavam adquirir habitações ou lotes urbanos e que 
estavam organizadas em Companhias de Habitação (Cohabs) ou outras 
entendidas (sindicatos, cooperativas, associações e entidades privadas). No ano 
seguinte, 1996, teve início o Carta de Crédito Individual direcionado para 
pessoas físicas cuja renda fosse até R$ 1.200,00 mensais, que tivessem por 
objetivo adquirir, construir ou reformar uma unidade habitacional (FGTS, 1999). 
Em 1997 foi então lançado o Programa de Apoio à Produção de 
Habitações, cujos recursos financiaria pessoas jurídicas ligadas a produção de 
empreendimentos habitacionais que estivessem direcionados a população alvo 
do FGTS. Finalmente, em 1999 foi criado o Programa de Arrendamento 
Residencial (PAR), também direcionado a financiar pessoas jurídicas voltadas a 
produção habitacional, todavia com o objetivo de atender famílias cuja renda 
máxima fosse R$800,00 mensais e residiam nos grandes centros urbanos 





Sobre a política de saneamento do Governo FHC, o primeiro marco da 
gestão foi a Lei nº 8.987 de 1995, conhecida por Lei das Concessões visto que 
regulamentou o regime de concessões da prestação de serviços públicos para o 
setor privado. Com isso a iniciativa privada passou a suprir o déficit existente no 
setor de saneamento, dada a limitação de endividamento do setor público e a 
restrição de recursos orçamentários. Ainda assim, o programa Pró-Saneamento 
esteve voltado para financiar, via FGTS, Estados e Municípios a promoveram a 
melhora na qualidade de vida da população aumentando a cobertura dos 
serviços de abastecimento de água, esgotamento sanitário, drenagem urbana e 
tratamento e disposição final de resíduos sólidos (FGTS, 1999).  
Dois anos depois, em 1997, o Conselho Curador do FGTS autorizou a 
criação do Programa de Financiamento a Concessionários Privados de 
Saneamento (FCP/SAN), disponibilizando os recursos do FGTS também para a 
iniciativa privada, na tendência do Governo FHC. O programa tinha por objetivo 
além de financiar concessionárias privadas no aumento da cobertura dos 
serviços de abastecimento de água e esgoto sanitários, promover a reciclagem 
dos ativos do FGTS oriundos de empréstimos anteriores concedidos para o setor 
público através da concessão dos serviços ao operador privado (FGTS, 1999). 
Por fim, em setembro de 1999 o Conselho Curador do FGTS aprovou a 
criação do programa Pró-Comunidade, uma linha de financiamento do FGTS 
voltada para a infraestrutura urbana. O objetivo era conceder financiamento para 
pessoas físicas com renda familiar até 12 s.m., que tivessem um projeto para 
obras e melhoramentos públicos em sua própria comunidade. Todavia, este 
programa durou apenas os três últimos anos do Governo FHC, no próximo 
capítulo analisaremos com mais detalhes os outros programas que se 













QUADRO 2 - Estrutura Institucional em torno do FGTS (1990-2002) 
 
 
Analisando a evolução dos recursos financeiros do FGTS durante o 
Governo FHC, temos que sua principal fonte de entrada de recursos foi a 
arrecadação bruta, a qual manteve-se crescente até 1998, quando atingiu R$ 74 
bilhões, o maior valor deste período. A partir de 1999 a arrecadação bruta tornou-
se instável e com tendência decrescente. Para os anos de 1994 até 2002, a 





Em contraposição, os saques constituíram a principal fonte de saída de 
recursos do Fundo. Sua trajetória seguiu a tendência da arrecadação bruta, 
sendo crescente até 1998 quando correspondeu a R$ 76 bilhões. Vale destacar 
ainda que em 1997, 1998 e 1999 foram os únicos anos da história do Fundo em 
que os saques foram superiores a arrecadação bruta, sendo que em 1997 
chegou a ser 5,5% maior. Entre 1994 e 2002, os saques totalizaram R$ 495 
bilhões, absorvendo 95% da arrecadação bruta total (Tabela 1). 
Olhando para as modalidades de saque, as operações correspondentes 
a “demissão sem justa causa” tiveram participação predominante (um total de 
R$ 311 bilhões, aproximadamente 64% dos saques totais), seguidos das 
modalidades “aposentadoria” e “moradia” (o primeiro num total de R$ 66 bilhões 
e o segundo de R$ 69 bilhões, cada um com aproximadamente 14% dos saques 
totais). Para os anos onde os saques ultrapassaram a arrecadação bruta 
destaca-se o crescimento dos saques por demissão sem justa causa, que atingiu 
o valor máximo do Governo FHC em 1998, igual a R$ 48 bilhões (Apêndice -
Tabela A6). 
 







Aprofundando os dados, agora em termos de fluxos financeiros, além da 
arrecadação bruta dos contribuintes, o Fundo contou com outras fontes de 
recursos. Em segundo lugar destacou-se a arrecadação de empréstimos que 
provém basicamente do recebimento das prestações sobre os serviços de 
habitação e saneamento, que somaram entre 1995 e 2002 cerca de R$136 
bilhões. Em terceiro lugar, tivemos os rendimentos provenientes das aplicações 
financeiras, que contabilizam o retorno das aplicações sobre o percentual de TR 
+ 6% acrescida do diferencial de taxa obtido no mercado; do retorno das 
aplicações financeiras subtraído a correção monetária sobre os saques 
chegamos as receitas financeiras líquidas que totalizaram entre 1995 e 2002 
aproximadamente R$ 78 bilhões. Finalmente, também cabe destacar que a partir 
de 2001, o Fundo passou a contar com uma quarta fonte de recursos proveniente 
da arrecadação de contribuições sociais estabelecida pela Lei Complementar 
nº110, que somaram R$ 5,6 bilhões entre 2001 e 2002 (CINTRA, 2007). 
Já em termos de fluxos de saída estiveram as aplicações em habitação 
popular, saneamento e infraestrutura. Para o período de 1995 e 2002, o fluxo de 
saída em habitação popular foi cerca de R$ 66 bilhões, tendo como melhor 
resultado o ano de 1997 com R$ 14,3 bilhões; já para a área de saneamento e 
infraestrutura foram investidos um total de R$ 12,4 bilhões, tendo o melhor 
resultado em 1998, com R$ 4,2 bilhões. Todavia, as aplicações mantiveram uma 
trajetória instável e atingiram baixos resultados, correspondendo apenas a 13% 
do fluxo aproximado de saídas.  
Por fim, os encargos do FGTS constituíram a terceira principal fonte de 
saída de recursos. Eles basicamente são formados pelos valores pagos ao 
agente operador pela movimentação de saques e depósitos das contas 
vinculadas e pelas taxas administrativas vinculadas (CINTRA, 2007). No período 
analisado os encargos somaram aproximadamente R$ 38 bilhões.  
Em síntese, o fluxo total de entrada somou R$ 736 bilhões e o fluxo total 
de saída cerca de R$ 650 bilhões (Apêndice – Tabela A7). Durante o período 
analisado, o fluxo de saída foi superior o fluxo de entrada apenas em 1997. Se 
contrapormos os dois principais fluxos de entrada e saída, ou seja, a 
arrecadação bruta e os saques, chegamos a uma síntese da arrecadação 
líquida, que somou apenas R$ 27 bilhões, um volume muito inferior aos R$ 495 





que essa obteve resultados negativos entre os anos de 1997, 1998 e 1999. Os 
dados permitem concluir uma baixa capacidade de investimento do fundo 
durante o Governo Fernando Henrique.  
Partindo para a análise dos resultados alcançados pelas políticas públicas 
financiadas pelo FGTS durante o Governo FHC (em termos de estoque), o maior 
destaque foi o programa Carta de Crédito Individual, cujo o investimento 
aproximado entre 1996 e 2002 foi de R$ 48,5 bilhões e com cerca de 1.146.429 
uh adquiridas, construídas ou reformadas. Em segundo lugar aparece o 
programa Carta de Crédito Associativa, que para o mesmo período somou um 
investimento de R$ 14,6 bilhões e um total de 195.452 uh adquiridas e/ou 
construídas. Na sequência os demais programas realizaram: Programa de 
Arrendamento Residencial financiou R$5,2 bilhões, equivalente a construção de 
87.489 uh; Pró-Moradia financiou R$ 3,9 milhões entre 153.982 uh beneficiadas; 
e por último o Programa Apoio à Produção, que financiou R$ 293 milhões 
correspondente a produção de 4.647 uh30 (CEF, 2018).  
Pelos números apresentados é possível constatar que os programas com 
maior destaque foram aqueles destinados a atingir a população de renda mais 
elevada (caso do Carta de Crédito Individual que atendia famílias que recebiam 
até 12 s.m.) e que tinham o foco no setor privado. De acordo com Arretche (2002) 
a maior parte do financiamento foi destinado a aquisição de imóveis usados, 
assim a autora conclui: 
 
“... via gestão seletiva das linhas de crédito, ocorreu uma inflexão 
significativa na política habitacional: de um modelo centrado no 
financiamento à produção de habitações novas, e assentado em 
uma rede de prestadoras públicas, para um modelo centrado no 
financiamento ao mutuário final e, particularmente, destinado à 
aquisição de imóveis usados” (ARRETCHE, 2002, p.440).  
 
O programa Pró-Moradia voltado para atender as famílias de mais baixa 
renda (até 3 s.m.) via setor público encontrou seus maiores entraves na gestão 
da dívida pública municipal. Desse modo os resultados mais baixos alcançados 
não estiveram relacionados com as condições de financiamento do programa, 
mas com a falta de capacidade de endividamento de muitas prefeituras, as 
                                                             





principais tomadoras de recursos e entidades promotoras (CINTRA, 2007). A 
política de ajuste fiscal realizada a partir do Plano Real, portanto, repercutiu em 
uma limitação da política habitacional muita além da capacidade de 
financiamento do FGTS, que não teve seus orçamentos propostos contratados 
na totalidade. Já sobre o baixo desempenho do programa Carta de Crédito 
Associativo Cohabs também devemos considerar que o contexto 
macroeconômico prejudicou as Companhias, levando 12 das 44 Cohabs a 
declarar falência entre 1995 e 2000 (FIX, 2011).   
As políticas macroeconômicas também restringiram os resultados 
alcançados pelo investimento em saneamento. O programa Pró-Saneamento 
durante o Governo FHC financiou um montante de R$ 12,6 bilhões. Ainda que 
este valor seja considerável, a trajetória dos investimentos foi muito instável: R$ 
467 milhões em 1995, R$ 3,6 bilhões em 1996, R$ 2,5 bilhões em 1997, R$ 5,3 
bilhões em 1998, para então em 1999 os investimentos serem interrompidos. 
Ocorreu que em 1997 o Conselho Monetária Nacional (CMN) por meio da 
Resolução nº 2.444 redefiniu as regras para o contingenciamento de crédito ao 
setor público, de modo que só os orçamentos já aprovados seriam realizados, 
levando a suspensão dos investimentos do Pró-Saneamento e do Pró-Moradia 
em 1999 e 2001, e aos baixos orçamentos no ano 2000 e 2002 – 
respectivamente R$ 58 milhões e 659 milhões no Pró-Saneamento e R$ 209 
milhões e R$ 142 milhões no Pró-Moradia.  
Em 1999 o FGTS acabou financiando apenas R$ 9,4 milhões para o 
programa de saneamento FCP/SAN; o mesmo também realizou R$ 53,5 milhões 
em 2002, expressando uma limitada atuação. O programa Pró-Comunidade, 
destinado a infraestrutura urbana, também atingiu valores muito modestos, um 
total de R$ 702 mil entre 2000 e 2002.  
Em sua totalidade, os programas financiados pelo FGTS geraram uma 
média de 210 mil empregos por ano durante o Governo FHC. No total foram 
1.689.053 empregos, 750 mil só no Pró-Saneamento e 430 mil no Carta de 
Crédito Associativa Ent. A população beneficiada pelas políticas de saneamento 
foram aproximadamente 19 milhões entre 1995 e 2002, enquanto a política 
habitacional atingiu 7,6 milhões de brasileiros no mesmo período evidenciando 






II.3 Considerações finais 
 
O FGTS foi instituído pela Lei nº 5.107/1966, posteriormente revogada 
pela Lei nº 8.036/1990, vigente até hoje. Nesses termos, seus pilares foram 
erguidos sobre contribuições compulsórias, pagas pelos empregadores nas 
contas individuais de seus trabalhadores, que permitiriam a consolidação de um 
fundo financeiro sólido para atuar como funding das políticas públicas. 
Ainda sobre sua natureza institucional, a Lei de 1990, seguindo a 
Constituição Federal de 1988, manteve o FGTS como um dispositivo legal de 
proteção ao trabalhador, garantindo a indenização compensatória de 40% em 
caso de demissão sem justa causa. Sobre a administração do Fundo esta lei 
alterou a de 1966 no sentido de que o papel de Agente Gestor do FGTS, antes 
realizado pelo Banco Nacional da Habitação, passou a ser realizado pela Caixa 
Econômica Federal. 
Como visto ao longo do capítulo, diversas peculiaridades caracterizam 
seus pilares. A dependência do Fundo para com as características e evolução 
do emprego formal no Brasil foram verificadas, em especial nos momentos de 
forte crise econômica. Na primeira metade da década de 1980 o agravamento 
do desequilíbrio no balanço de pagamentos, a aceleração da inflação e o forte 
desequilíbrio fiscal foram os ingredientes principais para a inauguração de longo 
período de estagnação da economia brasileira. Neste contexto, em especial 
entre 1983-1988, o Fundo enfrentou a crescente parcela que os saques 
passaram a absorver da arrecadação bruta – tendo chegado a 83% em 1983 e 
1984; que quando somando a elevação da inadimplência – cujas parcelas em 
atraso passaram de 26,1% em 1980 para 54,6% em 1985 -, resultam na 
paralisação do financiamento habitacional e no fim do BNH (Apêndice – Tabelas 
A2 e A5). 
Um cenário difícil também foi enfrentado no final da década de 1990, com 
o crescimento do desequilíbrio externo e a concomitante ameaça de 
desvalorização do Real, que se refletiram na contração econômica e na 
consequente aumento dos saques do FGTS. Entre 1997-1999, os saques pela 
primeira vez ultrapassam a arrecadação bruta, em especial os saques por 
demissão sem justa causa – constituindo em média 70% do total -, gerando um 





A6). Em decorrência da menor liquidez tanto do Fundo como da população alvo 
do financiamento habitacional do FGTS, o orçamento total contratado como 
crédito caiu de R$ 17,3 bilhões em 1998, para R$ 8,5 bilhões em 1999 (Tabela 
13).  
Todas essas fragilidades foram objeto de aperfeiçoamento na década 
seguinte, como veremos no próximo capítulo. As reformas ocorreram a fim de 
garantir uma gestão que proteja a liquidez do Fundo e também estruturar 
condições de financiamento, em termos de prazo e custo, que sejam mais 
compatíveis com a população alvo do financiamento habitacional, cuja 
capacidade de tomar crédito é limitada.  
Todavia, apesar das dificuldades apresentadas, não podemos 
desconsiderar o sucesso do FGTS enquanto funding de políticas públicas. Como 
vimos em suas primeiras décadas o FGTS financiou a política habitacional de 
interesse social, a qual estava dividida em dois programas: i) financiar por meio 
da Carteira de Natureza Social (COS) a construção de moradias para as famílias 
que recebiam até 3 s.m. (“mercado popular”), cujas produções eram executadas 
pelas Companhias de Habitação e ii) financiar por meio da Carteira de 
Programas Habitacionais (CPH) a construção de moradias para as famílias que 
recebiam entre 3 s.m. e 6 s.m e estavam organizadas em cooperativas. Com 
essa estrutura foi o primeiro fundo financeiro habitacional a atingir uma grande 
parcela da população e a criar condições mínimas para que a população de 
renda mais baixa tivesse acesso a casa própria.  
Com a crise no Sistema Financeiro da Habitação na década de 1980 e o 
início da gestão do FGTS realizada pela Caixa, as políticas habitacionais 
financiadas pelo FGTS foram reestruturadas. As funções exercidas pelo COS e 
CPH foram assumidas pelo programa Carta de Crédito Associativa, instituído em 
1995 para financiar a produção habitacional destinada a famílias com renda de 
até 12 s.m. e que estivessem organizadas em Cohabs ou outras entidades 
privadas; para a mesma faixa de renda foi criado o Pró-Moradia para financiar o 
poder público; no ano seguinte também foi inaugurado a modalidade do Carta 
de Crédito Individual, financiando não só a construção, mas a aquisição de 
moradias; expandindo ainda mais as modalidades de financiamento, pessoas 
jurídicas da área da construção civil também passaram a ser beneficiadas pelo 





habitacional no Governo FHC foi constante, ampliando as modalidades de 
financiamento, as condições para adquirir o crédito e as faixas de renda 
atendidas.  
Desde sua criação em 1966 até o final do Governo FHC em 2002, o FGTS 
financiou 4,7 milhões de unidades habitacionais. Seguindo as divisões dos 
tópicos deste capitulo: 1966-1980 foram construídas 1.961.631 uh; 1981-1993 
cerca de 1.428.975 uh; e finalmente, entre 1994-2002, um total de 1.319.826 uh 
(Apêndice – Tabela A3).  
 
GRÁFICO 6 – Número de unidades habitacionais financiadas pelo FGTS, 
1967 até 2002 
 
 
Por sua vez, a política para saneamento básico primeiramente seguiu as 
diretrizes do Planasa, que contou com a criação das Companhias Estaduais de 
Saneamento Básico (empresas públicas ou de economia mista) para realizar os 
serviços sanitários nas municipalidades, por meio da assinatura de contratos de 
concessão. Em 1995, esta política passou a ser realizada por meio do programa 
Pró-Saneamento, o qual também tinha por objetivo financiar a esfera pública na 
ampliação da rede de esgoto e no acesso à água. Seguindo as tendências do 
Governo FHC, em 1999 foi aprovado o FCP/SAN, que concedia financiamento 





Planasa tenha investido com recursos do FGTS aproximadamente US$ 7,7 
milhões; enquanto durante o Governo FGTS foi destinado mais R$ 12,7 bilhões 
(Apêndice – Tabela A4 e Tabela 9).  
A dificuldade de atingir a população mais carente do Brasil foi constante, 
como também a força do mercado em desviar dos objetivos sociais na busca de 
lucro ou ainda as limitações do setor público em tomar financiamento para 
investir. Mas os números apresentados não podem ser ignorados como o 
exemplo de um bem-sucedido instrumento de funding de políticas públicas. No 
próximo capítulo vamos explorar mais detalhadamente o desempenho recente 
do Fundo, para compreender o aperfeiçoamento de suas operações e os 







































































Sob os governos do Partido dos Trabalhadores (1 de janeiro de 2003 até 
31 de agosto de 2016), resgatou-se o papel ativo do Estado e suas instituições 
em busca do crescimento econômico e do avanço social.  Em especial a partir 
do segundo mandato do Governo Lula, a política econômica ganhou um recorte 
keynesiano, que em termos do FGTS, significou o uso de incentivos financeiros 
e fiscais, maior atuação dos bancos públicos na oferta de crédito e expansão dos 
investimentos sociais (LOPREATO, 2014). 
No entanto, no primeiro triênio do Governo Lula, na tentativa de conquistar 
a confiança do mercado, a austeridade fiscal colocada dava pouca margem para 
a atuação do Estado como indutor do crescimento econômico. Basicamente, 
deu-se continuidade à postura do Governo FHC quanto aos limites de 
endividamento e contratação de crédito pelos entes públicos, expressos na Lei 
de Responsabilidade Fiscal – permanecendo, entre outros, os entraves centrais 
para a realização das políticas de saneamento e infraestrutura urbana. Nesses 
termos a atuação do Estado ficou restrita ao aperfeiçoamento do desenho das 
instituições públicas, como por exemplo, pela criação do Ministério das Cidades 
(LOPREATO, 2014). 
A criação do Ministério das Cidades em 2003 foi de fundamental 
importância para reintroduzir o poder público no debate sobre a política urbana 
e no destino das cidades. Especialmente ao constatarmos que, apesar de 
algumas melhoras, a situação das cidades brasileiras ainda era muito difícil no 
início dos anos 2000. De  acordo com a Fundação João Pinheiro 3,4 milhões de 
moradias constituíam o déficit habitacional, do qual  92% era formado por 
famílias com renda até 5 s.m. e 70% estava localizado em áreas urbanas; outros 
12,1 milhões de moradias ainda estavam inadequadas graças à carência de 
serviços como rede geral de esgotamento sanitário, rede geral de abastecimento 
de água ou iluminação elétrica31 (FJP, 2005). Neste contexto, os pilares do 
Ministério das Cidades foram baseados nos principais problemas sociais 
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existentes nos centros urbanos brasileiros: a moradia, o saneamento ambiental 
e a mobilidade urbana (MARICATO, 2006).  
Na mesma direção foram estruturas as políticas financiadas pelo FGTS:  
i) A moradia: continuidade e aperfeiçoamento das políticas 
habitacionais Carta de Crédito Individual, Carta de Crédito 
Associativa, Apoio à Produção, Pró-Moradia, Programa de 
Arrendamento Residencial e a criação em 2007 do Pró-Cotista e 
em 2009 do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV); 
ii) O saneamento ambiental: a transformação das políticas Pró-
Saneamento e FCP/SAN, em 2005, no programa Saneamento para 
todos; 
iii) A mobilidade urbana: a criação do programa Pró-Transporte em 
2004; 
Como visto no capítulo anterior, um dos maiores desafios enfrentados 
pela política habitacional era evitar que os recursos, como os do FGTS, fossem 
destinados às classes médias, impedindo os mesmos de chegar até as famílias 
de baixa renda. Como estratégia de enfrentamento do problema, o Plano 
Nacional de Habitação defendeu a união dos esforços públicos com o mercado 
privado (MARICATO, 2006). Ao governo caberia, por um lado, estimular a 
expansão do crédito bancário, para o mercado privado incorporar as classes 
médias que até então não encontravam alternativas para o financiamento 
habitacional; e por outro, criar condições reais para que as famílias com renda 
até 5 s.m. adquirissem a casa própria, particularmente expandindo a oferta de 
subsídios. 
Até então o grande impeditivo para as famílias de menor renda terem 
acesso ao crédito habitacional constituía sua própria falta de capacidade 
creditícia, ou seja, a incapacidade de tomar crédito junto aos bancos. Apesar de 
parecer óbvio, esse gargalo não havia sido enfrentado por governos anteriores. 
A volumosa política de subsídios, que uniu inclusive recursos do FGTS com os 
do Orçamento Geral da União (OGU), foi a alternativa proposta pelo governo 
petista. Como marco regulatório, institucionalizou-se o Sistema Nacional de 
Habitação de Interesse Social (SNHIS) por meio da Lei nº 11.124 de 2005, do 
qual o FGTS passou a fazer parte e a dedicar recursos crescentes com a 





 Foi a partir de 2006 que se resgatou o papel ativo a ser desempenhando 
pelo Estado como indutor do crescimento econômico e dos avanços sociais. 
Tornou-se predominante o caráter keynesiano da política econômica ao utilizar 
a demanda doméstica como um motor econômico. Para a ampliação do mercado 
de consumo de massas do Brasil um dos elementos centrais foi justamente a 
forte expansão do crédito32 (BIANCARELLI, 2014).  
Ao lado da expansão do crédito, contribuíram para a maior capacidade de 
endividamento das famílias a política macroeconômica de baixa taxa de juros, 
as melhoras no mercado de trabalho e o aumento da renda das famílias 
(BIANCARELLI, 2014; LOPREATO, 2014). Tratando-se do crédito habitacional, 
também foi importante a maior segurança jurídica aos investidores na produção 
de moradias (Lei nº10.391 de 2004), a grande expansão dos recursos 
disponibilizados pela CEF, os estímulos gerados pelo PMCMV, dentre outros 
que serão explorados ao longo deste capítulo.   
 Especificamente sobre as características do crédito neste período, até 
2008 sua expansão foi liderada pela atuação dos bancos privados. A situação 
se inverteu, todavia, em 2009, com a intensificação das operações dos bancos 
públicos, quando suas atuações ganharam também um caráter anticíclico em 
resposta à crise econômica internacional. A expansão do crédito público se 
estenderia até meados de 2015, quando a relação crédito sobre o PIB atingiu 
seu auge de 53,7%, um valor muito significativo comparado ao ano de 2003, no 
qual relação foi de 21,8% (MENDONÇA; DEOS; SIBIN; CUBERO, 2018).  
 No que concerne ao FGTS, observa-se uma grande expansão na sua 
função de funding nas últimas décadas:  
i. No governo FHC os financiamentos concedidos ficaram 
caracterizados por uma trajetória instável, tendo atingido R$ 85,3 
bilhões nos 8 anos de governo - uma média anual de R$ 10,6 bilhões33; 
ii. No governo Lula a trajetória dos financiamentos concedidos foi, no 
geral, crescente, tendo atingido aproximadamente R$161 bilhões - 
                                                             
32  De acordo com Biancarelli (2014) também foram essenciais as políticas de 
transferência de renda, o sistema de proteção social, a política de valorização do salário 
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uma média anual de R$ 20,2 bilhões -, praticamente dobrando o total 
de financiamentos concedidos em relação ao governo FHC; 
iii. No governo Dilma, a trajetória de crescimento se manteve até 2014, 
quando atingiu o valor histórico de R$ 68,2 bilhões; com o choque 
recessivo promovido no segundo governo Dilma e intensificação da 
instabilidade política - que levaram ao processo de impeachment e a 
posse de Temer em setembro de 2016 – os financiamentos iniciam 
uma trajetória de queda; ainda assim, no período entre 2011 e 2017 
foram concedidos R$ 412 bilhões (uma média anual de quase R$ 69 
bilhões). 
 A compreensão da contração da oferta geral de crédito, assim como da 
queda das concessões com recursos do FGTS, em 2015 passa pela forte 
desaceleração do investimento, explicada por diferentes fatores: fatores internos 
econômicos (falhas na condução das políticas econômicas), políticos (a 
incerteza eleitoral de 2014) e jurídicos (o avanço da operação Lava Jato), além 
de externos (como a queda no preço das commodities em 2014). Contudo a 
recessão econômica propriamente dita só ocorreria em 2015 com o lançamento 
das políticas de austeridade: corte dos gastos públicos, elevação dos preços 
administrados, desvalorização cambial e continuidade no aumento da taxa de 
juros; tudo isso reverteu a trajetória positiva do mercado de trabalho e do nível 
de renda da população, contraindo o consumo e elevando a restrição ao crédito 
(MELLO; ROSSI; OLIVEIRA; WELLE, 2018).  
 Com o impeachment da presidenta Dilma e a posse de Temer no segundo 
semestre de 2016 foram alteradas as diretrizes básicas do governo petista, 
minimizando o papel atribuído ao Estado como indutor do crescimento e 
construindo uma economia voltada ao mercado. No que se refere ao FGTS, 
como será discutido, os impactos foram muitos, a começar pela manutenção do 
patamar dos financiamentos concedidos por meio da incorporação de famílias 
de alta renda. Isso ocorreu através do programa Pró-Cotista, que financiou 
imóveis de até R$ 1,5 milhões, marcando uma ruptura na tradição histórica do 
Fundo de atendimento de demandas sociais.  
Dito isso, o objetivo do capítulo é entender o comportamento do fundo no 
período e a forte expansão de sua atuação, por meio do estudo da evolução da 





XXI, em especial sobre os programas de financiamento habitacional, de 
saneamento e infraestrutura urbana.  
Este capítulo está dividido em quatro tópicos além desta introdução. O 
III.2 trata de duas questões. Primeiro, foi analisada a estrutura institucional do 
FGTS consolidada durante os governos petistas, mostrando as principais 
mudanças e inovações promovidas, além de alguns debates recentes em torno 
da administração do Fundo, tomados como exemplos das particularidades de 
sua natureza institucional. Na sequência, foi apresentado o papel central 
desempenhado pela Caixa Econômica Federal como Agente Operador e 
principal Agente Financeiro do Fundo de Garantia.  
No item III.3 foram expostas todos os programas financiados com 
recursos do FGTS. São mostradas as  mudanças ocorridas nas condições de 
crédito34 – especialmente na taxa de juros e no prazo de amortização – para 
cada programa e analisada a evolução anual do desempenho de cada um deles 
comparando o orçamento inicial disponibilizado pelo Agente Operador, o total 
deste montante contratado pelos Agentes Financeiros e, finalmente, o valor que 
se efetivou como crédito contratado pelos Mutuários.  
No item III.4 foi realizada uma breve análise contábil, com foco na Carteira 
Administrada do Fundo. O objetivo foi mostrar a relevância da atuação realizada 
pela CEF como um amplificador da capacidade de funding do FGTS. 
Consequentemente, é argumentado que a expansão da oferta de crédito não foi 
possibilitada unicamente pelo aumento da arrecadação do Fundo – impulsionada 
pela melhora no mercado de trabalho formal. No último tópico tecemos uma 
conclusão sobre o desempenho geral do Fundo de Garantia como um funding 
das políticas de habitação, saneamento e infraestrutura urbana. 
  
III.2 A institucionalidade do FGTS 
 
 III.2.i A institucionalidade do fundo 
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Podemos explicar a estrutura institucional básica do FGTS hierarquizando 
seu fluxo decisório. Em primeiro lugar, a legislação que traça os contornos 
básicos de ações do Fundo é composta por diversas leis - em especial a Lei nº 
8.036, de 11 de maio de 1990 -, decretos e resoluções do Conselho Curador do 
FGTS (CCFGTS). Em segundo, o CCFGTS atua na função de Agente 
Administrador, sendo sua função estabelecer as diretrizes gerais para a 
aplicação dos recursos do Fundo e elaboração das propostas orçamentárias. 
Seguindo a hierarquia, temos o Ministério das Cidades como Agente Gestor, a 
CEF como Agente Operador e principal Agente Financeiro e por último os 
Agentes Promotores, principais responsáveis pela execução das obras.  
O Gestor das Aplicações do FGTS, até dezembro de 2018, foi o Ministério 
das Cidades35, que esteve submetido às diretrizes do Conselho Curador para a 
gestão das aplicações do Fundo de Garantia. Entre suas principais funções 
estabelecia: as normas que orientavam as aplicações dos recursos na 
implementação das políticas públicas, as metas a serem alcançadas por cada 
programa e os parâmetros de avaliação dos projetos a serem financiados. 
Também era função do Ministério das Cidades acompanhar a execução das 
políticas de habitação, saneamento e infraestrutura, elaborando relatórios que 
permitissem o Conselho Curador avaliar o desempenho dos programas. 
 A Caixa Econômica Federal (CEF) ao exercer a função de Agente 
Operador do FGTS define os procedimentos operacionais para execução dos 
programas. Por exemplo, deve controlar a execução orçamentária do FGTS, 
analisando e contratando as operações de crédito. Também é de 
responsabilidade da CEF habilitar e acompanhar a atuação dos Agentes 
Financeiros, sendo que por intermédio dos Agentes Financeiros acompanha a 
atuação dos Agentes Promotores, identificando eventuais irregularidades. 
 Os Agentes Financeiros são instituições financeiras ou não financeiras, 
públicas ou privadas, tal como a própria CEF, responsáveis pela correta 
aplicação e retorno dos empréstimos concedidos com recursos do FGTS. Junto 
com o Agente Operador, o Agente Financeiro firma contrato de empréstimo, pelo 
                                                             
35 Com o início do Governo Bolsonaro no dia 1 de janeiro de 2019 o Ministério das 
Cidades foi absorvido pelo Ministério do Desenvolvimento Regional. Até a data de 
publicação desta dissertação não existiam informações disponíveis sobre quem 





qual adquire recursos do FGTS, responsabilizando-se pelo retorno dos mesmos. 
Por outro lado, em conjunto com os Agentes Promotores, o Agente Financeiro 
vai estabelecer contratos de financiamento, por intermédio dos quais fornece 
crédito para realização dos programas. Ainda é função dos Agentes Financeiros 
habilitar os Agentes Promotores, avaliar o desempenho dos mesmos na 
execução das obras/serviços e elaborar relatórios ao Agente Operador sobre as 
contratações efetuadas e a execução das obras. 
 Finalmente, os Agentes Promotores são entidades públicas ou privadas, 
com fins lucrativos ou não, que efetivam as ações que executam os 
empreendimentos e as respectivas metas físicas e sociais, que constituem os 
objetivos das políticas públicas financiadas pelos recursos do FGTS. Este grupo 
pode ser dividido de acordo com sua atuação: i) Agentes Promotores 
Gerenciadores são aqueles contratados pelo mutuário das operações do FGTS 
(pessoas físicas ou jurídicas ou entidades vinculadas ao setor público) para 
exercerem as atividades atribuídas ao Mutuário e ii) Agentes Promotores 
Empreendedores são aqueles que, enquanto Mutuários, tomam emprestado os 
recursos do FGTS, respondendo integralmente pela viabilização do 





















QUADRO 3 – Estrutura Institucional do FGTS (2003-2018) 
 
 
 Apresentada a estrutura institucional básica do FGTS, a seguir é mostrada 
as principais alterações e inovações aprovadas durante os anos de 2003 até 
2018, responsáveis em partes pelo formado institucional do FGTS: 
i) A criação do Ministério das Cidades dia 1 de janeiro de 2003, instituído 
como Agente Gestor do FGTS; 
ii) A alteração aprovada pelo CCFGTS na operacionalização dos 
descontos financeiros proporcionados pelo Fundo, que passaram a 
agir aumentando a capacidade de pagamento do mutuário – 
pagamento de uma parcela do valor do imóvel - e cobrindo a 
remuneração dos Agentes Financeiros – diferencial de juros e taxa de 
administração; este último ponto foi essencial para a redução da taxa 




• Ministério das Cidades;Agente Gestor
• Caixa Econômica Federal;
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Operador
• Caixa Econômica Federal, Banco do Brasil S.A.,
Banco Nacional de Desenvolvimento Ecônomico e
Social (BNDS) e outros instituições financeiras;
Agente 
Financeiro
• Entidades públicas ou privadas, com fins lucrativos
ou não, divididas em:
• Agentes Promotores Gerenciadores: indivíduos
contratados pelo mutuário (pessoas físicas ou
jurídicas ou entidades vinculadas ao setor público)
para executarem os empreendimentos;
• Agentes Promotores Empreendedores: indivíduos
que, enquanto Mutuários, respondem








de juros total paga pelos empréstimos (Resolução CCFGTS nº 460, 14 
de dezembro de 2004); 
iii) A redução geral do patamar da taxa de juros para os contratos de 
financiamento e empréstimos com recursos do FGTS (Resolução 
CCFGTS nº 529, 3 de maio de 2007); 
iv) A alteração nos critérios de financiamento, passando a considerar as 
regiões geográficas de abrangência e número de habitantes dos 
municípios para determinar o valor de venda ou investimento do imóvel 
para os programas de Habitação Popular (Instruções Normativas n°. 
11, 12 e 13, de 10 de março de 2008); 
v) A criação dos programas:  
a. Programa Pró-Transporte: destinado a financiar o setor público 
e a iniciativa privada em obras de infraestrutura do transporte 
coletivo urbano (Resolução nº409/ 2002);  
b. Programa Saneamento para todos: destinado a financiar o setor 
público e a iniciativa privada em empreendimentos que visem o 
aumento dos serviços de abastecimento de água, esgotamento 
sanitário e manejo de resíduos sólidos (Resolução nº476/2005); 
c. Programa Pró-Cotista: destinado a financiar a aquisição ou 
construção de moradias aos trabalhadores com conta vinculada 
do FGTS, independentemente do nível de renda (Resolução nº 
542/ 2007); 
d. Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de 
Serviço (FI-FGTS): destinado a financiar investimentos nos 
setores da infraestrutura nacional de energia, rodovia, ferrovia, 
hidrovia, porto e saneamento (Lei nº 11.491 /2007); 
e. Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMV): incorporou os 
programas do FGTS da área de Habitação Popular - Carta de 
Crédito Individual, Carta de Crédito Associativa e Apoio à 
Produção –, promovendo a ampliação dos subsídios 
concedidos a pessoas físicas, com a utilização conjunta dos 






No quadro a baixo é possível ver com mais detalhes a síntese histórica 
das mudanças legislativas:  
 
QUADRO 4 - Evolução da regulamentação do FGTS 
Lei 4.380/1964  Criou o Banco Nacional da Habitação (BNH) e o 
Sistema Financeiro da Habitação; 
Lei nº 5.107/1966  Criou o FGTS; 
Decreto-lei nº 
949/1969 
 Autorizou o BNH aplicar os recursos do FGTS no 
Sistema Financeiro de Saneamento; 
Decreto-lei nº 
2.291/1986 
 Extinguiu o BNH e atribuiu a administração do FGTS 
à Caixa Econômica Federal; 
Constituição 
Federal de 1988 – 
art. 7º, III 




 Determinou a centralização da arrecadação de 
recursos do FGTS na CEF; 
Lei nº 8.036/1990, 
reformulou a Lei nº 
5.107/1966 
 Instituiu o Concelho Curador como instância central na 
administração do FGTS e a CEF como Agente Operador 
dos recursos do Fundo.  
 Estabeleceu as contribuições com caráter 
compulsório e de natureza social; na hipótese de 
demissão sem justa causa, o empregador depositará na 
conta vinculada do trabalhador no FGTS o valor de 40% 
de todos os depósitos realizados; 
Resolução nº179  Criou o programa Pró-Saneamento; 
Resolução nº 
181/1995 
 Criou o programa Pró-Moradia; 
Resolução nº184/ 
1995 
 Criou o programa Carta de Crédito; 
Resolução nº 238/ 
1996 
 Criou o programa Apoio à Produção; 
Lei nº 9.491/1997  Incluiu um artigo com o objetivo de impedir que o 
pagamento de indenização no caso de demissão sem 
justa causa fosse burlado pelos empregadores; 
Resolução nº 267/ 
1999 
 Criou o programa FCP/SAN; 
Medida Provisória 
nº1.823/1999 
 Criou o Programa de Arrendamento Residencial 
(PAR); 
Resolução nº 409/ 
2002 
 Criou o programa Pró-Transporte; 
Resolução nº 460/ 
2004 
 Alterou a operacionalização dos descontos 
financeiros, que passaram a atuar no aumento da 
capacidade de pagamento do mutuário e na cobertura da 
remuneração dos Agentes Financeiros; 
Lei nº 11.124/2005  Criou o Sistema Nacional de Habitação de Interesse 







 Criou o programa Saneamento para todos; 
Resolução nº 529/ 
2007 
 Determinou a redução da taxa de juros; 
Resolução nº 542/ 
2007 
 Criou o programa Pró-Cotista; 
Lei nº 11.491 
/2007 
 Aprovou o Fundo de Investimento do Fundo de 
Garantia do Tempo de Serviço (FI-FGTS); 
Instruções 
Normativas n°. 11, 
12 e 13/ 2008 
 Os critérios para concessão de financiamento 
habitacional passou a considerar as regiões geográficas 
do país e o número de habitantes dos municípios; 
Lei nº 11.977/ 
2009 
 Criou o Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV); 
Lei nº 13.467 
/2017 
 Altera a Consolidação das Leis do Trabalho (CLT); 
Lei nº 13.778 
/2018 
 Estimulou que 5% dos recursos do FGTS fossem para 
operações de crédito destinadas às entidades 
hospitalares filantrópicas e instituições que atuam no 
campo para pessoas com deficiência (sem fins lucrativos 
e participem de forma complementar do SUS);   
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);  Elaboração própria; 
 
 Como mostrado no capítulo 2, a natureza institucional do FGTS guarda 
particularidades, levando essa análise para além da descrição de sua estrutura 
básica ou das mudanças ocorridas ao longo dos anos. Estamos nos referindo ao 
fato do FGTS envolver a complexa relação entre quatro atores econômicos 
diferentes, os quais guardam também interesses diferentes sobre o Fundo: i) 
trabalhadores, ii) empregadores, iii) governo e iv) o próprio FGTS.  
 Dessa estrutura deriva uma série de conflitos, que impactam diretamente 
a gestão do FGTS e sua capacidade de funding para as políticas públicas. Para 
elucidar a questão, destacamos eventos e debates ocorridos entre o final de 
2016 e o início de 2019. 
Os impactos sobre Fundo advindos com a reforma trabalhista aprovada 
durante o Governo Temer (Lei nº 13.467 de 2017) parece ser um dos exemplos 
mais nítidos. O FGTS, por ser encarado pelos empregadores como um dispêndio 
extra, foi um dos alvos da reforma, dada a lógica empresarial de corte de custos. 
Isso se evidenciou pela perda de espaço que os contratos por tempo 
indeterminado (implicam normalmente maior volume de recursos dispendidos 
nas contas vinculadas do FGTS dos trabalhadores e, consequentemente, uma 





passaram a adquirir diante de modalidades mais flexíveis (trabalho temporário, 
terceirização, jornada parcial, trabalho autônomo e trabalho intermitente) 
(CESIT, 2017).  
Para o trabalhador, um dos impactos mais diretos se refere à 
movimentação de sua conta vinculada. Não ocorreram alterações nas situações 
de demissão sem justa causa, continuando a valer a obrigatoriedade de o 
empregador pagar uma multa de 40% do montante depositado na conta 
vinculada do trabalhador, a possibilidade de movimentar 100% do seu saldo 
junto ao FGTS e o direito ao seguro-desemprego. Todavia, com a aprovação da 
demissão acordada, tornou-se uma possibilidade para o empregador pagar uma 
multa menor – no valor de 20% em vez de 40% -, além do trabalhador só poder 
movimentar 80% do saldo do seu FGTS e perder o direito ao seguro desemprego 
(CUBERO, 2017). 
O interesse dos trabalhadores no FGTS –um pecúlio para os momentos 
de maior necessidade - ficou claramente abalado com a reforma. Entretanto, o 
interesse do governo – a consolidação de um funding para o financiamento das 
políticas públicas – e do próprio FGTS – que tem no volume das arrecadações a 
chave para seu equilíbrio financeiro – também passam a ser colocados em 
xeque. Isso porque o possível rebaixamento dos salários afeta diretamente a 
capacidade de arrecadação do FGTS e a solidez que proporciona sua atuação 
como funding. A possibilidade de rebaixamento ocorreu especialmente porque a 
reforma permitiu diminuição salarial sem a correspondente diminuição nas horas 
de trabalho. Também colabora a mudança para outras categorias de 
remunerações que tem o caráter salários, como a classificação da “Participação 
nos Lucros e Resultados” como um bônus, impedindo que este valor seja 
incorporado aos salários, consequentemente, deixa de participar do cálculo do 
recolhimento do FGTS, do décimo terceiros e férias (CUBERO, 2017). A maior 
flexibilização das relações de trabalho, além de impactar na redução dos 
salários, vai exigir do FGTS um maior caixa para fazer frente ao aumento dos 
saques decorrentes do caráter mais curto prazista dos contratos de emprego. 
Outro ponto polêmico recente diz respeito à Medida Provisória 
nº763/2016 e a Lei nº13.446/ 2017, que modificaram a legislação do FGTS com 
o intuito de flexibilizar as regras para o saque das Contas Inativas. As contas 





ao atingirem cinco anos sem receber depósitos serão transferidas para o 
Patrimônio do Fundo, desempenhando o papel de reservas técnicas essenciais 
para a garantia de equilíbrio financeiro.  
Para entendermos a movimentação desta conta na perspectiva do 
Balanço Patrimonial do FGTS devemos ter em mente que: quando o valor das 
contas inativas cai de um ano para o outro é porque ocorreu a transferência de 
um número de contas para o Patrimônio do Fundo; porém, quando o valor das 
contas inativas aumenta de um ano para o outro é porque ocorreu uma 
apropriação das reservas técnicas que compõem o Patrimônio do Fundo; por 
exemplo, em resposta a disponibilização desses recursos para saque (FGTS, 
1999).  
Este último caso aconteceu durante o Governo Temer, quando o dado 
em estoque das contas inativas saltou de R$ 1,1 bilhões em 2015, para R$ 32,1 
bilhões e R$ 20,7 bilhões, respectivamente, em 2016 e 2017, evidenciando o 
aumento das transações na conta. Em termos de fluxo saiu das contas nos anos 
de 2016 e 2017 uma soma aproximada de R$ 44 bilhões. Nunca antes na história 
do FGTS havia sido liberado uma soma dessas para o saque das contas inativas. 
Por isso este volume de recursos liberados é um marco dentro da história do 
FGTS.  
Apesar da transferência de recursos parecer vantajosa para o 
trabalhador individual e para a economia em geral, visto que tende a estimular o 
aumento da demanda, seus efeitos rapidamente se dissolvem no mercado e 
abalam a liquidez do Fundo. Além de abalar a liquidez do Fundo, devemos 
enfatizar a questão do uso do FGTS pelo poder público como instrumento para 
o enfrentamento da recessão econômica, todavia com medidas de curto prazo – 
ou seja, sem a utilização dos mecanismos tradicionais de fomentar o 
investimento do setor da construção civil – e que não promovem o avanço social 
– como no aumento da riqueza familiar diante da aquisição da casa própria. 
Logo, a medida não apenas enfraquece a atuação do funding, como o utiliza de 












 Procuramos mostrar que o FGTS é marcado por uma institucionalidade 
complexa, passando por frequentes questionamentos, os quais muitas vezes 
ameaçam os objetivos centrais do Fundo, ou seja, formar um pecúlio ao 
trabalhador e financiar as políticas sociais do país. Ao longo dos próximos 
tópicos defendemos a importância de sua atuação como funding.  
 
III.2.ii O papel da Caixa Econômica Federal 
 
 As relações entre CEF e FGTS são complexas e profundas, ocupando 
papel fundamental para ambas as instituições. Neste tópico detalhamos as 
características dessa relação, em especial, a atuação da CEF como Agente 
Operador e Agente Financeiro do Fundo de Garantia.  
Cabe à CEF, enquanto Agente Operador do FGTS o cumprimento das 
seguintes funções na realização dos programas de habitação, saneamento e 
infraestrutura urbana (CEF, 2018c): 
a) definir e divulgar os procedimentos operacionais envolvidos; 
b) controlar e acompanhar a execução orçamentária;  
c) analisar as propostas de operações de crédito, avaliando sua 





d) contratar as operações de crédito previamente hierarquizadas e 
selecionadas; 
e) credenciar e habilitar os Agentes Financeiros a atuar nos programas; 
f) acompanhar e orientar a atuação dos Agentes Financeiros, para garantir 
a correta aplicação dos recursos do FGTS; 
g) acompanhar, por meio dos Agentes Financeiros, a atuação dos 
Agentes Promotores, identificando eventuais irregularidades na sua 
atuação;  
h) avaliar a realização dos empreendimentos;  
i) apresentar relatórios gerenciais ao Conselho Curador do FGTS; 
 Na realidade, enquanto Agente Operador, cabe à CEF firmar os contratos 
de empréstimos 36  junto aos Agentes Financeiros, definindo o montante de 
recursos que estará disponível para os mutuários finais tomarem na forma de 
crédito – sempre subordinado as diretrizes do Conselho Curador. Ainda como 
Agente Operador, a CEF irá cobrar pelos recursos do FGTS aplicados pelos 
Agentes Financeiros em operações de crédito uma taxa de juro de 5% ao ano 
(a.a.) sobre os recursos que forem direcionados as famílias com renda mensal 
de até R$4.000,00 e um juro 6% a.a. sobre os recursos direcionados as famílias 
com renda mensal R$ 4.000,00 e R$ 7.000,00. Sobre os contratos firmados 
incidem a atualização monetária de acordo com a variação da Taxa Referencial 
– TR37 mais os juros anuais médios da ordem de 5% e 6% descritos acima (CEF, 
2018c).  
É importante destacar que esses valores são inferiores aos cobrados no 
início dos anos 2000: para a faixa de renda até R$ 2.300,00 o juro variava entre 
5,2% e 5,8%, aumento para 6% para as famílias com renda até R$ 8.400,00. 
Com as mudanças as famílias com renda até R$ 4.000,00 passaram a pagar um 
juro menor e igual a 5%38.  
 
                                                             
36 Seguindo a nomenclatura do FGTS o termo “contrato de empréstimo” é utilizado para 
as transações entre o Agente Operador e os Agentes Financeiros, enquanto que o termo 
“contrato de financiamento” é utilizado para transações entre os Agentes Financeiros e 
os Mutuários finais.  
37  A discussão do movimento da TR via a via a inflação não é explorada nesta 
dissertação para evidenciarmos nosso objetivo, que seja entender a postura do fundo 
por meio do movimento geral da taxa de juros; 





QUADRO 5 - Taxa de Juros cobrada pelo Agente Operador 
Ano de 2003 Ano de 2017 
Faixa de Renda* 
Taxa de Juros 
Nominal (% a.a.) 
Faixa de Renda* 
Taxa de Juros 
Nominal (% a.a.) 
Até R$ 2.300,00 Entre 5,2 % e 5,8% 
Até R$ 4.000,00 5% 
De R$ 2.300,01 a 
R$ 8.400,00  
6% 
De R$ 4.000,01 a 
R$ 7.000,00 
6% De R$ 8.400,01 a 
R$ 10.300,00  
8% 
Fonte: CEF, 2003; 2018c; 
* Faixa de renda em preços constantes de 2017; 
**Faixa de renda em preços de 2003: Até R$ 1.000,00; De R$ 1.000,01 a R$ 3.670,00; De R$ 
3.670,01 a R$ 4.500,00; 
 
 O prazo para utilização dos recursos fornecidos pela CEF aos Agentes 
Financeiros é de doze meses, podendo ser expandido caso não venha a ser 
completamente utilizado. Os recursos que forem contratados como crédito pelos 
mutuários finais devem retornar a CEF no prazo equivalente à média ponderada 
dos prazos dos financiamentos totais concedidos.  
Como segurança, os Agentes Financeiros ainda precisam pagar 
mensalmente para a CEF uma “Taxa de Risco de Crédito” junto com suas 
prestações mensais. Essa taxa de risco é cobrada em função da análise de cada 
operação de crédito do Agente Financeiro e, caso necessário, de uma análise 
anual feita pela CEF sobre a evolução da conjuntura do risco coletivo dos 
negócios do FGTS (rating) 39 . As características descritas neste paragrafo 
mantiveram-se as mesmas ao longo dos anos 2000.  
 A CEF também vem assumindo, ao longo dos últimos anos, uma 
participação cada vez maior como Agente Financeiro do FGTS. No geral suas 
atribuições são: 
a) habilitar os Agentes Promotores;  
b) analisar os pedidos de crédito dos agentes promotores, segundo os 
aspectos técnicos, financeiros, jurídicos e sociais, a fim de concluir sobre 
sua viabilidade; 
                                                             





c) enquadrar, hierarquizar e selecionar as propostas de financiamento, de 
acordo com os objetivos de cada programa, afim de contratar 
financiamentos com os mutuários; 
d) fornecer assistência técnica, jurídica e social às famílias beneficiadas 
pelos programas; 
e) preservar os aspectos de preço, prazo e qualidade dos contratos de 
financiamento;  
f) acompanhar, controlar e avaliar o desenvolvimento das operações de 
financiamento para garantir o alcance das metas estabelecidas em 
contrato; 
g) responsabilizar-se pelo retorno dos recursos financiados;  
h) registrar todos os dados referentes às contratações efetuadas e 
execução das obras;  
i) avaliar o desempenho dos mutuários e dos agentes promotores na 
execução das obras/serviços, identificando eventuais irregularidades, 
adotando as providências para sua solução; 
 No que concerne ao Programa Carta de Crédito Individual, a CEF 
enquanto Agente Financeiro do FGTS assume ainda outras responsabilidades 
como a implementação do programa levando em consideração o déficit e a 
demanda habitacional. Assume também a responsabilidade de atuar 
diretamente na realização das políticas formando equipes que orientem os 
financiados na execução das obras e na regularização dos imóveis, além de 
auxiliar os financiados a adquirirem materiais de construção a preços inferiores 
ao do mercado via levantamento de custos e formação de banco de materiais de 
construção. A CEF ainda deve atuar de forma conjunta com as intervenções 
federais, estaduais e municipais (dentre outras entidades não governamentais, 
como as Companhias de Habitação) direcionadas à habitação popular, 
desenvolvimento urbano e assentamentos rurais. 
 Acerca do contrato de financiamento realizado entre a CEF - enquanto 
Agente Financeiro do FGTS - e os mutuários dos programas habitacionais deve 
estar estabelecido o prazo máximo de 36 meses para conclusão das obras40 e 
                                                             
40 Este é o chamado “Prazo de Carência”, limitado a 24 meses, no caso de Carta de 





até 30 anos para amortização dos financiamentos. As taxas de juros cobradas 
para área urbana variam entre 5% a.a. até 8,16% a.a. de acordo com o tipo de 
imóvel (novo ou usado), a renda familiar mensal (até R$ 7 mil) e o 
enquadramento nos programas de interesse social. Para os mutuários titulares 
de conta vinculada do FGTS, com no mínimo três anos de trabalho (sob o regime 
do FGTS) a taxa nominal de juros será reduzida em 0,5% a.a.  (CEF, 2018c).  
 Deve ser somada a taxa de juros a taxa de remuneração dos Agentes 
Financeiros, que permite um diferencial de juros de no máximo 2,16% a.a. O 
diferencial de juros irá variar de acordo com o nível de renda familiar e o tipo de 
imóvel, podendo ser integralmente subsidiado pelo FGTS – medida que passou 
a considerar o principal mecanismo para redução do juros total pago pelos 
contratos de financiamento. Ainda poderá ser cobrado do mutuário uma taxa de 
administração mensal de até R$ 25,00.  
A comparação com o Manual de 2003 evidencia mais uma vez mudanças 
significativas:  
 O prazo de carência era limitado a 12 meses e passou para até 36 meses; 
 O prazo de amortização era no máximo de 20 anos e passou para 30 
anos; 
 A taxa de juros total variava entre 6% até 10,16% a.a. e passou a variar 
entre 5% e 8,16% a.a.; 
Com esses dados podemos concluir mudanças significativas na política 
habitacional, que passou a proporcionar melhores condições de acesso ao 
crédito em decorrência da redução da taxa de juros e do aumento do prazo de 
financiamento; o aumento do prazo de carência também se constituiu em um 
importante fator de estimulo as pessoas jurídicas do ramo da construção civil ao 












QUADRO 6 – Taxa de Juros cobrada pelo Agente Financeiro sobre os 
programas habitacionais urbanos 
Ano de 2003 Ano de 2017 
Faixa de 
Renda41 




Faixa de Renda 
Taxa de Juros + 
Taxa de 
remuneração do Ag. 
Financeiro 




De R$ 2.300,01 
a R$ 8.400,00  
6% + 2,16% 
Até R$ 2.600,00 5% + 0,5% 
De R$ 2.600,01 
a R$ 3.000,00 
5% + 1% 
De R$ 8.400,01 
a R$ 10.300,00 
8% + 2,16% 
De R$ 3.000,01 
a R$ 4.000,00 
5% + 2% 
De R$ 4.000,01 
a R$ 7.000,00 
6% + 2,16% 
Fonte: CEF, 2003; 2018c; 
* Casos onde a taxa de remuneração do Agente Financeiro é inteiramente suportada pelo 
FGTS; 
** Faixa de renda em preços constantes de 2017; 
***Faixa de renda em preços de 2003: Até R$ 1.000,00; De R$ 1.000,01 a R$ 3.670,00; De 
R$ 3.670,01 a R$ 4.500,00; 
 
Como agente operador, a CEF é responsável por gerir as contas 
vinculadas dos trabalhadores, recebendo os depósitos dos empregadores (no 
agregado representa a arrecadação bruta do FGTS) e concedendo os saques 
aos trabalhadores.  Durante os governos PT, o FGTS ficou caracterizado por 
uma trajetória geral de crescimento da arrecadação bruta e dos saques. A 
diferença desses valores corresponde a arrecadação líquida, a qual sintetiza sua 
capacidade de funding. A arrecadação líquida foi crescente na maior parte do 
período, todavia em dois momentos os saques cresceram mais que a 
arrecadação bruta, resultando em uma queda da arrecadação líquida: i) uma 
queda abrupta da arrecadação líquida em 2007 resultante do aumento dos 
saques em 23%, com retomada do crescimento da arrecadação líquida em 2008; 
ii) uma trajetória de queda iniciada em 2013, que se aprofundou até o último ano 
aqui analisado, 201742.  
                                                             
41 Como no Quadro 5 as faixas de renda de 2003 colocadas em preços constantes de 
2017 corresponderiam: até R$2.300,00 juro máximo de 6% a.a.; até R$8.400,00 juro de 
8,16% a.a.; e até R$10.300,00 juros de 10,16% a.a. Nessas condições, em 2018 a faixa 
de renda atendida foi limitada a R$ 7.000,00. 
42 Em 2007 chamou a atenção a modalidade dos saques por aposentadoria, que foi 
150% maior em 2007 comparado ao ano anterior.  Já entre 2013-2017 a arrecadação 
líquida caiu tanto pelo baixo crescimento percentual da arrecadação bruta em relação 
aos anos anteriores, que inclusive decresceu em 2016, como pelo aumento dos saques, 






TABELA 1 - FGTS: Arrecadação Bruta, Saques e Arrecadação Líquida, 











1994 37.622.717 29.682.722 7.939.995 79 21 
1995 51.733.257 47.517.716 4.215.540 92 8 
1996 56.431.968 53.955.970 2.475.998 96 4 
1997 58.142.600 61.307.156 -3.164.555 105 -5 
1998 74.226.735 76.310.155 -2.083.419 103 -3 
1999 64.175.850 64.971.909 -796.058 101 -1 
2000 62.808.937 57.738.849 5.070.087 92 8 
2001 64.088.493 57.088.751 6.999.742 89 11 
2002 62.897.070 55.079.193 7.817.876 88 12 
2003 57.009.599 46.537.948 10.471.650 82 18 
2004 59.027.948 46.122.986 12.904.961 78 22 
2005 63.544.621 51.136.678 12.407.943 80 19 
2006 70.714.238 57.516.039 13.198.199 81 19 
2007 76.742.213 70.748.811 5.993.402 92 8 
2008 80.732.962 70.731.402 10.001.559 87 12 
2009 89.099.656 77.863.793 11.235.863 87 13 
2010 95.297.174 76.935.598 18.361.576 81 19 
2011 102.682.815 81.916.303 20.766.511 80 20 
2012 111.334.822 87.220.432 24.114.390 78 22 
2013 119.337.638 95.635.550 23.702.088 80 20 
2014 125.656.639 103.554.216 22.102.422 82 18 
2015 127.403.632 111.238.022 16.165.610 87 13 
2016 121.283.755 110.899.141 10.384.614 91 9 
2017 123.535.007 118.564.184 4.970.823 96 4 
Fonte: Caixa (2018a); 
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-DI: 
2017=1; 
 
Tendo-se isso em vista e, como já mencionado anteriormente, o fato da 
arrecadação bruta do FGTS refletir as condições do mercado de trabalho formal 
do Brasil, temos que entre 2002 até 2014 as condições favoráveis do mercado 
de trabalho, como no crescente número de carteiras assinadas, impulsionaram 
o aumento da arrecadação do fundo. Por outro lado, a crise econômica do país 
                                                             
por demissão sem justa causa corresponderam em média a 64% do total, tendo atingido 
o valor de R$ 77 bilhões em 2017, o maior valor da história, refletindo a crise econômica 
e o aumento do desemprego. Para o mesmo período, os saques para investimento em 
habitação e aposentadoria equivaleram em média 13% cada um do total. Assim, 
enquanto o valor sacado por demissão sem justa causa atingiu R$ 808 bilhões de 2002 
até 2017, os saques por aposentadoria e investimento em habitação totalizaram cada 





também mostrou seus efeitos na contração da arrecadação bruta em 2016 e 
2017. No decorrer deste capítulo vamos procurar entender em que medida as 
flutuações da arrecadação bruta influenciaram na capacidade de funding do 
FGTS. 
A CEF além de ser responsável pelo recebimento dos depósitos e 
concessão dos saques do FGTS, a cada ano tem efetivado uma parcela maior 
dos contratos de financiamento habitacional, de saneamento e infraestrutura. Os 
relatórios de Demonstração Financeira do FGTS emitidos anualmente pela CEF 
disponibilizam os dados em estoque referentes à composição das operações de 
crédito por Agentes Financeiros. A série, que vai de 2005 até 2017, permite 
comprovar como a CEF aumentou sua atuação: em 2005 ela foi responsável por 
34% do total das operações de crédito realizadas, aproximadamente igual a R$ 
28,7 bilhões em contraposição aos demais Agentes Financeiros, responsáveis 
pela contratação de R$ 55,8 bilhões; já em 2017 a CEF foi responsável por 86% 
do total das operações de crédito, que equivaleram a R$ 268 bilhões.  
 
GRÁFICO 8 – Composição das operações de crédito por Agentes 
Financeiros, 2001 até 2017 
 
 
Esses dados permitem dimensionar a importância do FGTS para a CEF, 
já que este ocupa um grande volume de suas operações; como também da 





aos trabalhadores e funding de fomento ao governo. No próximo tópico vamos 
explorar as características e resultados obtidos pelas diversas políticas 
financiadas.  
 
III.3 Política habitacional, de saneamento básico e infraestrutura urbana 
 
Nas duas primeiras décadas do séc. XXI, o FGTS deu continuidade ao 
financiamento das políticas habitacionais Carta de Crédito Individual, Carta de 
Crédito Associativa, Apoio à Produção, Programa de Arrendamento Residencial 
e Pró-Moradia, além da criação do Pró-Cotista em 2007 e do Programa Minha 
Casa Minha Vida em 2009; já as políticas de saneamento Pró-Saneamento e 
Programa de Financiamento a Concessionários Privados de Saneamento 
(FCP/SAN) foram transformados no programa Saneamento para Todos em 
2005; finalmente, para a área de infraestrutura urbana foram criados o Pró-
Transporte em 2002 e o Fundo de Investimento (FI-FGTS) em 2007. 
Ao longo desde tópico vamos apresentar as características operacionais 
de cada um desses programas, em especial as condições por de trás dos 
contratos de financiamento (teto dos valores financiados, contrapartida exigida 
dos mutuários, taxa de juros e prazo de amortização), e analisar a execução 
orçamentária de cada um deles (orçamento disponibilizado, valor do orçamento 
contratado pelo Agentes Financeiros e valor efetivamente contratado pelos 
mutuários na forma de crédito).  
 
III.3.i Programa Carta de Crédito Individual e Associativa 
 
O Programa Carta de Crédito foi aprovado pelo Conselho Curador por 
meio da Resolução nº184 de 1995 em vista à necessidade de se combater o 
déficit habitacional existente. O programa é dividido em duas vertentes: a forma 
individual e a associativa.  
A vertente do Programa Carta de Crédito Individual (CCI) destina recursos 
para a concessão de financiamentos a pessoas físicas para possibilitar o acesso 
à moradia própria, em áreas urbanas ou rurais. Ao todo, o programa envolve 
cinco modalidades de financiamento: i) a aquisição de unidades habitacionais 





ampliação, reforma ou melhoria de unidades habitacionais, iv) a aquisição de 
lote urbanizado e v) a aquisição de materiais de construção (CEF, 2018c).  
Já o Programa Carta de Crédito Associativa (CCA) tem por objetivo 
financiar pessoas físicas em duas modalidades, correspondentes a aquisição 
habitacional e lotes urbanizados. Sua população alvo deve estar agrupada 
basicamente em Companhias de Habitação (CHOAB) ou Entidades Privadas, as 
quais vão coordenar a produção das habitações e a execução dos lotes 
urbanizados (CEF, 2018c).  
Desde sua criação a prioridade dos programas Carta de Crédito é atender 
as famílias vinculadas à área de Habitação Popular, incluindo mais tarde a área 
de Interesse Social. Ao longo dos anos a faixa de renda que caracteriza seu 
público alvo incorreu em correções monetárias e diversas atualizações: na sua 
criação, em 1995, ficou estipulado seu direcionamento para o atendimento de 
famílias com renda mensal de até R$ 1.200,00 (aproximadamente R$6.600 a 
preços constantes de 2017), enquanto que em 2018 o público prioritário ficou 
definido pelos que recebiam até R$ 4.000,00 mensais, admitindo-se a expansão 
para até R$ 7.000,00. Nota-se aqui um esforço na última década de fazer cumprir 
a função social do programa, priorizando as famílias de renda mais baixa (FGTS, 
1999, 2018c). 
Outra prioridade do Carta de Crédito Individual e Associativo é destinar os 
recursos à produção e aquisição de unidades habitacionais novas por terem 
maior capacidade de impactar a economia pela geração de emprego. Nesse 
sentido, o valor contratado em financiamento além de levar em conta a 
capacidade de pagamento do mutuário, de modo a respeitar a renda familiar 
mensal, vai considerar o valor de venda ou investimento do imóvel em questão.  
Em 2018, os valores limites de venda ou investimento variavam de acordo 
com a região do país43 e o tamanho da população dos municípios44.  Para a área 
                                                             
43 Definidas como: i) Distrito Federal, São Paulo e Rio de Janeiro; ii) Região Sul, Espírito 
Sando e Minas Gerais; iii) Região Centro-Oeste (exceto Distrito Federal); iv) Regiões 
Norte e Nordeste. Onde os financiamentos de “i” diz respeito ao maior valor e de “iv” o 
menor valor (CEF, 2018c).  
44  Definidas como: i) capitais estaduais classificadas como metrópoles; ii) demais 
capitais estaduais e municípios com população maior ou igual a 250 mil; iii) municípios 
com população igual ou maior que 100 mil habitantes; iv) municípios com população 
maior ou igual a 50 mil habitantes e menor que 100 mil habitantes; v) municípios com 





de Habitação Popular os maiores valores eram destinados às capitais estaduais 
de São Paulo, Rio de Janeiro e Distrito Federal, proporcional a R$ 240 mil em 
2018; enquanto que o menor valor de venda ou investimento, cerca de R$ 95 
mil, vigorava para os municípios brasileiros com menos de 20 mil habitantes45. 
Já a área de Habitação de Interesse Social, os valores limites em 2018, para as 
respectivas regiões eram de R$144 mil e R$74 mil (CEF, 2018c). Em 
contraposição, em 1995, o valor máximo do imóvel era de R$ 62.00,00 
(aproximadamente R$ 340 mil em preços constantes de 2017), não existindo 
caracterizações que considerassem o diferencial de custo entre os municípios 
brasileiros. Foi em 2008, no âmbito das políticas de habitação popular 
(Programas de Apoio à Produção, Carta de Crédito Individual e Carta de Crédito 
Associativo) que ocorreram as alterações operacionais nos programas em 
decorrência da revisão das regiões geográficas de abrangência. 
Outras mudanças importantes foram: 
 Os mutuários passaram a poder financiar cerca de 80% do valor do 
imóvel, enquanto em 1995 podia ser financiado apenas 60%;  
 O prazo de amortização passou de 20 anos em 1995 para 30 anos; 
 A taxa de juros passou de até 8,16% a.a. em 1995, para variar entre 
5% e 7% a.a. para famílias com renda até R$ 4.000,00; para as 
famílias com renda maior que R$ 4.000,00 e até R$ 7.000,00 o juro 
mudou pouco variando entre 8% e 8,16% a.a. 
A queda na taxa de juros ocorre por meio da taxa de remuneração do 
Agente Financeiro, que tem como valor máximo 2,16% a.a., mas que atualmente, 
a depender da faixa de renda, chega a ser paga totalmente ou parcialmente pelo 
próprio FGTS. O prazo de amortização permaneceu de 30 anos. As 






                                                             
45 Ainda existem valores específicos para as habitações de interesse social, com os 





QUADRO 7 – Programa Carta de Crédito Individual e Associativa: 
Características operacionais 1995 e 2018 
Características operacionais de 1995  
Público alvo Pessoas física: renda familiar mensal até R$ 1.200,00 
Valor do imóvel Habitação Popular: até R$ 62.000,00 
Valor financiado Até 60% do valor do imóvel 
Taxa de juros 
Taxa de juros de 6% a.a. mais taxa de remuneração de até 
2,16%a.a. 
Prazo de amortização Até 20 anos 
Mudanças nas características operacionais de 2018 
Público alvo Pessoas física: renda familiar mensal até R$ 7.000,00 
Valor do imóvel* 
Habitação de Interesse Social: de R$ 74 mil até R$ 144 mil; 
Habitação Popular: De R$ 95 mil até R$ 240 mil;  
Valor financiado Até 80% do valor do imóvel 
Taxa de juros 
Renda familiar mensal até R$ 4.000,00: taxa de juros de 5% a.a. 
mais taxa de remuneração entre zero e 2%a.a.; 
Renda familiar mensal de R$ 4.000,00 até R$7.000,00: taxa de 
juros de 6% a.a., mais taxa de remuneração entre 2% a.a. e 
2,16%a.a. 
Prazo de amortização Até 30 anos 
Fonte: CEF, 2018c; FGTS, 1999; Elaboração própria;  
* Menores valores para municípios com menos de 20 mil habitantes e maiores valores para  
as capitais estaduais de São Paulo, Rio de Janeiro e Distrito Federal; 
 
A análise da evolução da execução orçamentária do Programa Carta de 
Crédito Individual mostra que o orçamento disponibilizado pela CEF aponta uma 
trajetória crescente, com a ressalva de algumas pequenas contrações no volume 
de recursos de um ano para o outro (Tabela 2).  Durante os sete primeiros anos 
de atuação, 1996-2002, foi investido um total de R$ 48,5 bilhões (média anual 
de R$ 6,9 bilhões) e entre 2003-2017, o valor financiado chegou a R$ 259,9 
bilhões (média anual de R$ 17,3 bilhões mostrando que o orçamento 
disponibilizado efetivamente expandiu).  
Durante os de 2003-2017 os Agentes Financeiros contrataram 
praticamente a totalidade do orçamento disponibilizado; por sua vez, em média 
94% dos recursos contratos pelos Agentes Financeiros foram tomados como 
crédito pelos mutuários finais. Um marco fica para a introdução ao PMCMV, que 
permitiu dobrar o orçamento de 2008 para 2010 graças aos estímulos 
promovidos: de R$ 11 bilhões para R$ 22,4 bilhões – Tabela 2. 
 Entre 1996 e 2002, o programa Carta de Crédito Individual financiou a 
construção, compra ou reforma de 1.146.429 uh (uma média de 163 mil uh por 





uh (uma média de 252 mil uh por ano mostrando novamente o aumento dos 
resultados obtidos). 
Entre 2007 e 2017 podemos contrapor as unidades habitacionais 
efetivamente realizadas com as metas inicialmente propostas: em três anos 
(2008, 2015 e 2016) o realizado foi superior à meta; em seis anos (2010, 2011, 
2012, 2013, 2014, 2017) o realizado atingiu entre 80%-97% das metas; e apenas 
em dois anos (2007 e 2009) o realizado atingiu entre 60%-70% das metas.  
 
TABELA 2 - Carta de crédito individual, 1996 até 2017 
Ano 












 %          
d=b/a 






%       
h=g/f 
1996 − − 2.059.997 − − − 30.019 − 
1997 − − 13.998.879 − − − 162.401 − 
1998 − − 7.386.168 − − − 166.756 − 
1999 4,4 5.509.906 4.965.979 124 90 − 143.133 − 
2000 3,5 9.230.465 7.737.878 261 83 − 236.049 − 
2001 6,5 6.590.131 5.974.720 100 90 − 215.099 − 
2002 6,7 6.767.941 6.448.280 100 95 − 192.972 − 
2003 5.422.572 5.422.572 5.155.719 100 95 − 172.401 − 
2004 5.282.664 5.263.454 4.732.107 99 89 − 190.581 − 
2005 8.671.080 8.229.738 7.761.246 95 94 − 269.174 − 
2006 10.209.126 10.209.126 9.274.392 100 90 − 305.211 − 
2007 8.827.516 8.827.516 8.419.550 100 95 361.975 215.797 59 
2008 11.047.792 11.047.792 10.908.466 100 98 156.255 188.920 120 
2009 18.073.607 18.073.607 16.619.013 100 92 333.589 233.483 70 
2010 22.577.970 22.577.970 22.485.073 100 99 321.257 266.505 83 
2011 25.034.714 25.034.714 23.401.335 100 93 267.637 257.843 96 
2012 23.259.703 23.259.703 21.936.089 100 94 275.351 231.582 84 
2013 29.288.713 29.288.713 26.329.957 100 89 313.135 262.524 83 
2014 31.057.459 31.057.459 29.734.440 100 95 299.381 288.655 96 
2015 29.786.141 29.225.037 27.345.206 98 93 274.130 332.170 121 
2016 25.906.577 25.272.198 22.751.739 97 90 277.450 354.304 127 
2017 23.914.881 23.914.881 23.084.588 100 96 251.736 224.015 89 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);         
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-DI: 2017=1; 
  
A observação da evolução da execução orçamentária do Programa Carta 
de Crédito Associativa (Tabela 3), em seus primeiros oito anos de execução, 





mutuários finais (média anual de R$ 1,8 bilhões). Foi neste período que o 
programa atingiu seu recorde histórico: quase R$ 3,6 bilhões no ano 2000, 
equivalente a 73% do orçamento disponibilizado.  No período seguinte (2003-
2017), todavia, o que mais chama a atenção é a reversão desse patamar, em 
especial a queda abrupta dos recursos a partir de 2010: o total financiado caiu 
para R$ 10 bilhões (média anual de apenas R$ 708 milhões, evidenciando a 
grande perda de participação do programa ao longo dos anos).   
Para os anos de 2003-2017, no geral, os Agentes Financeiros contrataram 
a totalidade do orçamento disponibilizado pelo Agente Operador (exceção em 
2016 – Tabela 3). Porém, apenas 53% dos recursos foram contratados 
efetivamente pelos mutuários finais. 
A queda dos recursos iniciada em 2010 é atribuída principalmente ao 
início do PMCMV, que exerceu um forte incentivo a outros programas 
habitacionais. Em 2010 houve um remanejamento de recursos do CCA para o 
Programa de Apoio à Produção, o que significou uma redução de 85% do 
orçamento do programa. O mesmo ocorreu em 2011, 2012, 2013, sendo que a 
partir de 2014, o programa CCI também passou a receber estes recursos. De 
acordo com o Relatório de Gestão do FGTS de 2015, a baixa performance do 
programa CCA deveu-se ao fato das entidades organizadoras dos grupos 
associativos terem demonstrado maior interesse em atuar no PMCMV 
Entidades, operado com recursos do Fundo de Desenvolvimento Social (FGTS, 
2015c). 
Entre 1995 e 2002, o programa Carta de Crédito Associativa financiou a 
aquisição de 195.453 uh, enquanto que entre 2003 e 2017 financiou 244.335 uh. 
Por tanto, apesar do maior volume de recursos aplicados durante o Governo 
FHC, os mesmos financiaram a aquisição de um menor número de habitações.  
Entre 2007 e 2017, a contraposição do efetivamente realizados com as 
metas inicialmente propostas para as unidades habitacionais aponta: em quatro 
anos (2008, 2012, 2013 e 2014) o realizado foi superior à meta; em um ano 
(2007) o realizado atingiu entre 85% da meta; em 4 anos (2009, 2010, 2011, 
2015) o realizado ficou entre 40%-65%; e em 2016 e 2017 o realizado foi de 







TABELA 3 - Carta de crédito associativa, 1995 até 2017 
Ano 
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%       
h=g/f 
1995 − − 124.709 − − − 2.412 − 
1996 − − 196.570 − − − 2.956 − 
1997 − − 758.221 − − − 12.775 − 
1998 − − 2.776.989 − − − 37.959 − 
1999 2.438.956 3.810.108 3.113.474 156 82 − 36.875 − 
2000 3.256.026 4.874.287 3.584.126 150 73 − 45.399 − 
2001 3.538.566 3.538.566 2.477.129 100 70 − 29.337 − 
2002 1.713.776 1.713.776 1.585.937 100 92 − 27.740 − 
2003 1.321.923 1.321.923 949.017 100 72 − 30.318 − 
2004 2.408.291 2.408.291 953.394 100 40 − 33.787 − 
2005 2.028.766 2.026.440 1.009.793 99 50 − 34.317 − 
2006 2.108.096 2.108.096 1.318.422 100 62 − 8.176 − 
2007 1.865.432 1.865.432 1.702.065 100 91 76.691 65.358 85 
2008 1.970.927 1.970.927 1.832.876 100 93 27.876 28.238 101 
2009 3.276.694 3.276.694 2.012.540 100 61 60.479 25.172 41 
2010 425.549 425.549 313.499 100 73 6.055 3.811 63 
2011 62.454 62.454 17.804 100 28 668 364 54 
2012 242.894 242.894 118.382 100 49 1.907 4.426 232 
2013 343.799 343.799 129.918 100 38 3.376 3.976 118 
2014 320.728 320.728 108.014 100 34 3.092 3.254 105 
2015 335.540 335.540 58.534 100 17 3.147 1.528 48 
2016 385.231 184.500 49.768 48 27 6.877 816 12 
2017 162.400 162.400 48.042 100 29 2.953 794 27 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);  FGTS, 2018b; 
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-DI: 2017=1; 
 
III.3.ii Programa de Apoio à Produção 
 
O Programa de Apoio à Produção de habitações foi criado pelo Conselho 
Curador do FGTS por meio da Resolução nº 238 de 1996. Desde então, tem por 
objetivo financiar pessoas jurídicas do ramo da construção civil cujos 
empreendimentos habitacionais sejam direcionados à população alvo do 
programa. Inicialmente, o financiamento destinava-se apenas à construção de 
habitações, mas, em 2004 teve início também a modalidade “Reabilitação 
Urbana”, permitindo a aquisição de imóveis usados para recuperação e posterior 





As condições operacionais do programa foram reformuladas no sentindo 
de criar condições mais atraentes para o setor da construção civil. Em 1999, o 
valor de venda do imóvel era limitado a R$ 62 mil (aproximadamente R$340 mil 
em preços constantes de 2017), podendo financiar até 80% do valor do imóvel. 
As condições de financiamento envolviam uma taxa nominal de juros de 10% 
a.a. acrescida da taxa de remuneração do Agente Financeiro variável entre 1% 
a 2% a.a. e um prazo de amortização de 10 anos (FGTS, 2002c).  
Em 2018 o programa caracterizou-se por financiar pessoas jurídicas, que 
destinassem os empreendimentos principalmente às famílias com renda de até 
R$ 4.000,00, e em segundo plano as que recebessem até R$ 7.000,00 mensais. 
As habitações poderiam custar até R$ 300 mil, dos quais o mutuário consegue 
crédito para financiar até 95% do valor, pagando taxas de juros entre 6%a.a. e 
7%a.a. e uma taxa de remuneração do Agente Financeiro de até 2% a.a., 
financiados em um prazo de até 8 anos. Nota-se melhores condições para a 
aquisição do crédito em decorrência da queda do juro e da menor contrapartida 
exigida sobre o valor de investimento. 
 
QUADRO 8 – Programa de Apoio à Produção: Características 
operacionais de 1999 e 2018 
Características operacionais de 1999 
Público alvo Pessoas jurídicas 
Valor do imóvel Habitação Popular: até R$ 62.000,00 
Valor financiado Até 80% do valor de venda imóvel 
Taxa de juros 
Juros de 10% a.a. mais taxa de remuneração entre 1%a.a. e 
2% a.a. 
Prazo de amortização Até 10 anos 
Mudanças nas características operacionais de 2018 
Público alvo 
Pessoas jurídicas: empreendimentos habitacionais para 
famílias com renda mensal até R$ 7 mil 
Valor do imóvel* 
Habitação de Interesse Social: de R$ 74 mil até R$ 144 mil 
Habitação Popular: de R$ 95 mil até R$ 240 mil  
Outros:  de R$ 118 mil até R$ 300 mil  
Valor financiado Até 95% do valor de venda imóvel 
Taxa de juros 
Renda familiar mensal até R$ 7.000,00: juros de 6% a.a. mais 
taxa de remuneração de até 2%a.a. 
Renda familiar mensal de R$ 7.000,00 até R$9.000,00: juros 
de até 7% a.a. mais taxa de remuneração de 2%a.a. 
Prazo de amortização Até 8 anos 
Fonte: CEF, 2018d; FGTS, 1999; Elaboração própria; 
* Menores valores para municípios com menos de 20 mil habitantes e maiores valores para  






A necessidade de reestruturação do Programa de Apoio à Produção está 
expressa em sua execução orçamentária, em especial nos anos de 2001, 2002 
e 2003 onde nem se quer ocorreu a disponibilidade de recursos para sua 
execução. Desde sua criação em 1996, o baixo desempenho do programa levou 
ao congelamento temporário de seu orçamento a partir de 2001. Nos anos 
anteriores – entre 1997 e 2000 – foram aplicados apenas R$ 293 milhões, sendo 
que em 2000 os recursos que se transformaram em crédito foram apenas 5,5% 
do disponibilizado pelos agentes financeiros.  
De acordo com os Relatórios de Gestão do FGTS, o grande problema do 
programa era que, dadas suas condições operacionais, os empreendedores 
preferiam focar no programa Carta de Crédito. Em termos comparativos, para o 
ano de 1999, enquanto o Apoio à Produção cobrava uma taxa nominal de juros 
de 10% a.a. e limitava o prazo de amortização a 10 anos, o Carta de Crédito 
tinha um juro de 6% a.a. e um prazo de amortização de até 30 anos, 
evidenciando os motivos do insucesso do primeiro (FGTS, 1999).  
Durante o Governo Lula, o programa retomou suas operações. Em 2004, 
os recursos do FGTS voltaram a ficar disponíveis, mas as operações de crédito 
só voltariam a serem contratadas em 2005 e ainda em níveis muito baixos – R$ 
35 milhões. No ano de 2005 novas mudanças foram realizadas sendo retirada a 
obrigatoriedade de os empreendedores da construção civil comprovarem a 
existência de um percentual mínimo de demanda para a aprovação do 
financiamento (FGTS, 2006c).  
A criação do Programa Minha Casa Minha Vida, a partir de 2009, foi 
também foi um grande estimulo. Naquele momento, o Apoio à Produção atingiu 
o valor máximo aplicado de R$ 4,6 bilhões, 82,5% do orçamento disponibilizado. 
Os recursos aplicados passaram então a crescer exponencialmente atingindo a 
casa dos R$ 20 bilhões por ano. Durante o período de 2003-2017, o Apoio à 
Produção financiou um total de R$ 198 bilhões (média anual de R$ 13 bilhões), 
superando os baixos resultados alcançados em seus primeiros anos de atuação.  
Ainda para o período de 2003 até 2017, o menor valor disponibilizado aos 
Agentes Financeiros foi de R$ 56 milhões em 2006 e o maior valor, de R$ 29,3 
bilhões, em 2016. No geral, os Agentes Financeiros contrataram a totalidade 





93,5% do disponibilizado. Por sua vez, os recursos que efetivamente chegaram 
aos mutuários finais como crédito, constituíram o menor montante em 2005, um 
total de R$ 35 milhões, e maior valor em 2017, com cerca de R$ 28,9 bilhões. 
Desde a recuperação do programa em 2007, em média 92% dos recursos se 
concretizaram efetivamente enquanto funding, evidenciando um bom 
desempenho. 
Entre 1997-2002 foram construídas um total de 4.647 uh, uma média de 
775 ao ano; já nos de 2003-2017 foram construídas 1.526.421 uh, atingindo uma 
média anual muito superior, de 101.761 uh. Entretanto, apesar dos números 
elevados, apenas em 2012 o programa realizou a meta, tendo alcançado nos 
demais anos em geral só 65% do proposto inicialmente. 
 
TABELA 4 – Programa de Apoio à Produção, 1997 até 2017 
Ano 
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%       
h=g/f 
1997 − − 117.894 − − − 1.728 − 
1998 − − 135.734 − − − 1.624 − 
1999 959.468 306.650 37.979 32,0% 12,4% − 1.115 − 
2000 948.743 37.405 2.073 3,9% 5,5% − 180 − 
2001 0 − − − − − − − 
2002 0 − − − − − − − 
2003 0 − − − − − − − 
2004 229.686 229.686 0 100,0% 0,0% 6.875 0 − 
2005 137.935 137.935 35.469 100,0% 25,7% 2.121 501 23,6% 
2006 56.507 56.507 42.310 100,0% 74,9% 884 552 62,4% 
2007 570.304 570.304 494.466 100,0% 86,7% 9.374 8.810 94,0% 
2008 902.363 902.363 835.631 100,0% 92,6% 12.763 8.566 67,1% 
2009 5.594.857 5.594.857 4.615.640 100,0% 82,5% 103.266 42.367 41,0% 
2010 17.616.034 17.616.034 17.035.789 100,0% 96,7% 250.658 147.440 58,8% 
2011 24.069.441 24.069.441 21.345.662 100,0% 88,7% 257.317 190.977 74,2% 
2012 26.751.215 25.003.957 25.003.957 93,5% 100,0% 210.011 226.626 107,9% 
2013 28.762.771 28.762.771 24.133.907 100,0% 83,9% 307.512 199.300 64,8% 
2014 22.190.739 22.190.739 21.906.071 100,0% 98,7% 213.910 157.343 73,6% 
2015 26.513.666 26.513.666 25.562.713 100,0% 96,4% 248.697 171.588 69,0% 
2016 29.375.393 29.375.393 28.518.257 100,0% 97,1% 294.325 167.481 56,9% 
2017 31.322.719 31.322.719 28.957.646 100,0% 92,4% 319.620 205.371 64,3% 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);   








O Pró-Moradia foi instituído em 1995, por meio da Resolução nº 181 do 
Conselho Curador do FGTS. O programa, que teve o orçamento encerrado em 
2015, tinha por objetivo auxiliar financeiramente a esfera pública no 
desenvolvimento de ações integradas com outras políticas urbanas, a fim de 
promover a melhora da qualidade de vida da população de baixa renda. Mais 
especificamente, o público alvo seriam Estados, Municípios e Distrito Federal e 
seus projetos direcionados a atender à população com renda de até três salários 
mínimos.  
Este programa envolvia os setores habitacional e de infraestrutura urbana, 
havendo 5 modalidades diferentes de projetos que poderiam requerer o 
financiamento: urbanização de áreas, aquisição/produção de lotes urbanizados, 
cesta de matérias de construção, infraestrutura em conjuntos habitacionais e 
produção de conjuntos habitacionais (FGTS, 2002). A partir de 2005 o Conselho 
Curador do FGTS reviu as modalidades do Pró-Moradia, retirando as opções de 
aquisição/produção de lotes urbanizados e cesta de matérias de construção. 
Assim, as modalidades financiadas passaram a ser descritas como: i) 
urbanização, ii) regularização fundiária, iii) produção de conjuntos habitacionais 
e iv) desenvolvimento institucional; sendo que em 2009, com o início do PMCMV, 
o Pró-Moradia concentrou suas operações apenas nos dois primeiros itens 
(FGTS, 2008c, 2010c). 
As condições para tomar crédito por meio do Pró-Moradia passaram por 
algumas melhorias como a queda no percentual de contrapartida do montante 
financiado de 10% em 1999 para 5% em 2015, aumento do prazo de maturação 
de 15 anos para 20 anos. A taxa de juros e a taxa de remuneração do Agente 
Financeiro mantiveram-se as mesmas, de 5% a.a. e até 2%a.a. Além disso, 
foram flexibilizadas as regras para o montante do valor a ser investido. A 










QUADRO 9 – Pró-Moradia: Características operacionais de 1999* e 2015 
Características operacionais de 1999 
Público alvo 
Estados, Municípios e Distrito Federal: empreendimentos 
habitacionais e de infraestrutura para famílias com renda 
mensal de até 3 s.m. 
Valor de investimento Máximo R$ 8.500,00 
Valor financiado Até 90% do valor de investimento 
Taxa de juros 
Juros de 5% a.a. mais taxa de remuneração entre 1% e 
2% a.a. 
Prazo de amortização Até 15 anos; 
Mudanças nas características operacionais de 2015 
Valor de investimento 
Limitado ao valor orçado e à capacidade de pagamento e 
endividamento do proponente 
Valor financiado Até 95% do valor de investimento 
Prazo de amortização Até 20 anos; 
Fonte: CEF, 2018d; FGTS, 1999; Elaboração própria; 
*Indisponibilidade de informações para os anos anteriores a 1999; 
 
Pela evolução da execução orçamentária do programa podemos deduzir 
a existência de dificuldades enfrentadas para sua concretização, que levariam 
ao fim das contratações de empréstimos pelos Agentes Financeiros em 2012.  
Nos seus primeiros anos, entre 1995 e 2002, foram financiados pelo programa 
aproximadamente R$ 3,9 bilhões (média anual de R$ 490 milhões) e na 
sequência, entre 2003 e 2011, cerca de R$ 4,9 bilhões (média anual de R$ 545 
milhões). Há de se notar que nos anos de 1999, 2001 e 2003 não ocorreram 
contratações de crédito pelo programa.  
Entre os anos de 2003 e 2014, o menor valor disponibilizado pela CEF, 
na função de Agente Operador, foi de R$ 126 milhões em 2006 e o maior valor 
foi de quase R$ 4 bilhões em 2008. De acordo com os Relatórios de Gestão do 
FGTS, o principal empecilho para concretização do funding foram as restrições 
de crédito impostas pelas autoridades monetárias ao setor público. O problema 
permeava, sobretudo, a gestão pública municipal e ao endividamento público, 
que acabaram por restringir a capacidade das prefeituras – principais tomares 
de recursos deste programa – de obterem financiamento. Como exemplo, no 
exercício de 2004 os projetos selecionados somaram mais de R$ 500 milhões, 
mas o Tesouro Nacional aprovou um montante correspondente a R$ 369 
milhões, mostrando como a situação das dívidas públicas atuaram como barreira 





O ponto de mudança se caracterizou pela inclusão do Pró-Moradia ao 
Programa de Aceleração do Crescimento (PAC) em 2007. O plano estratégico 
do Governo Federal foi então direcionado para aumentar expressivamente o 
investimento em saneamento e urbanização de favelas, fazendo incluir o Pró-
Moradia – e o Saneamento para Todos e o Programa de Arrendamento 
Residencial – nas prioridades do poder público (FGTS, 2008c).  
A inclusão no PAC motivou o Conselho Monetário Nacional (CMN) a 
ampliar o valor limite de novas contratações. A melhora dos resultados do Pró-
Moradia evidencia-se quando se compara os resultados dos contratos de 
financiamento dos exercícios de 2006 e 2007: um salto de R$ 17,7 milhões para 
R$ 1,2 bilhões, além de grande crescimento sustentado até 2010. Mais 
especificamente, a Resolução nº 3.686/2009 do CMN aprovou um valor global 
de cerca de (em preços constantes de dez/2017) R$ 8 bilhões para o programa. 
Considerando as contratações de financiamento realizadas desde o início do 
PAC em 2007 e os anos até 2011, o total realizado chegou a R$ 7,2 bilhões, ou 
seja, 89% do limite global aprovado pelo CMN (FGTS, 2012c).  
O quase esgotamento do limite existente foi um fator de grande 
importância para não aprovação de novos contratos de financiamento a partir de 
2012. Todavia, também teve um papel muito relevante o início da segunda etapa 
do Minha Casa Minha Vida em 2011 na medida em que as intervenções 
destinadas à urbanização e à regularização de assentamentos precários 
passaram a ser financiados pelo Fundo de Arrendamento Residencial (FGTS, 
2012c). 
A contratação dos recursos pelos Agentes Financeiros foi em quase todos 
os anos de 100%, com exceção de 2006, quando foram contratados apenas 14% 
do disponibilizado e dos anos de 2012, 2013 e 2014, nos quais os recursos 
orçados deixaram completamente de serem contratados graças ao esgotamento 
do limite aprovado pelo CMN, como visto anteriormente.  
 Durante os anos de 2003 até 2011, cerca de R$ 7,9 bilhões chegou 
efetivamente ao poder público na forma de crédito. Em termos relativos, o 
percentual máximo contratado (100% do disponibilizado) ocorreu em 2006 e 
2007 (R$ 17 milhões e R$ 1,19 bilhões, respectivamente). O resultado foi 





disponíveis e entre 2007-2011 foi contratado 89% do limite aprovado pelo 
CMN46. 
Antes de analisar os resultados físicos devemos lembrar que o programa 
tem entre seus objetivos a urbanização de assentamentos precários, não 
envolvendo necessariamente a produção de unidades habitacionais. Por isso, 
não há uma relação linear entre o número de unidades, o montante financiado, 
o número de empregos gerados e a população beneficiada. Evidencia-se, 
também, que apesar de contratos de financiamento com o orçamento de 2011 e 
2012 não terem sido realizados, o programa colheu os resultados dos contratos 
estabelecidos anteriormente.  
Entre 1995 e 2002, o programa Pró-Moradia financiou a construção ou 
favoreceu com saneamento e infraestrutura um total de 153.982 uh, equivalente 
à média anual de 19 mil uh; no período seguinte, 2003 até 2012, foram apenas 
84.136 uh, atingindo menos da metade da média anual anterior, igual a 8,4 mil 
uh.  
Entre 2004 e 2012 podemos contrapor a realização do número de 
unidades habitacionais com metas inicialmente propostas para as unidades 
habitacionais. Ao contrário de outros programas, como o Carta de Crédito, os 
montantes realizados não ultrapassaram 34% das metas propostas (atingidos 
em 2004 e 2012), sendo que nos outros anos a média foi de apenas 10%, nos 
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TABELA 5 - Pró-Moradia, 1995 até 2015 
Ano 
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%       
h=g/f 
1995 − − 328.485 − − − 11.942 − 
1996 − − 1.013.973 − − − 35.787 − 
1997 − − 521.805 − − − 15.959 − 
1998 − − 1.721.293 − − − 83.114 − 
1999 1.775.016 1.336.895 0 75,3% 0,0% − − − 
2000 1.755.175 248.771 209.577 14,2% 84,2% − 4.430 − 
2001 109.637 0 0 0,0% 0,0% − 0 − 
2002 142.774 142.774 142.774 100,0% 100,0% − 2.750 − 
2003 222.841 222.841 0 100,0% 0,0% − 0 − 
2004 521.786 521.786 369.544 100,0% 70,8% 40.305 13.849 34,4% 
2005 492.626 485.935 392.130 98,6% 8,7% 35.714 4.290 12,0% 
2006 126.201 17.724 17.722 14,0% 100,0% 9.307 990 10,6% 
2007 1.198.218 1.198.218 1.197.951 100,0% 100,0% 92.857 7.901 8,5% 
2008 3.397.407 3.397.407 1.746.691 100,0% 51,4% 227.778 21.291 9,3% 
2009 3.988.860 3.988.860 1.587.457 100,0% 39,8% 272.221 14.131 5,2% 
2010 3.084.190 3.084.190 2.624.167 100,0% 85,1% 153.632 16.674 10,9% 
2011 2.842.001 2.842.001 28.248 100,0% 0,1% 153.622 543 0,4% 
2012 228.890 0 0 0,0% 0,0% 13.131 4.467 34,0% 
2013 1.263.967 0 0 0,0% 0,0% 0 0 0,0% 
2014 143.958 0 0 0,0% 0,0% 0 0 0,0% 
2015 0 0 0 0,0% 0,0% 0 0 0,0% 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);   
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-DI: 2017=1; 
** Traços equivalem a valores indisponíveis; 
 
III.3.iv Programa de Arrendamento Residencial 
 
O Programa de Arrendamento Residencial (PAR) foi criado em 1999, 
durante o segundo governo FHC, tendo como marco inicial a Medida Provisória 
nº1.823/99, transformada na Lei nº 10.188 em 200147. Sua criação foi estimulada 
por uma série de estudos realizados para o ano de 1999, que apontaram que a) 
98% da população que recebia até 6 s.m. não possuía moradia adequada ou 
possibilidade de adquirir uma; b)  nos grandes centros urbanos, as famílias que 
recebiam até 3 s.m. pagavam um aluguel em torno de 2% sobre o valor do 
                                                             






imóvel, em contraste com a classe média que pagava apenas 0,6%; c) 65% dos 
imóveis financiados pela CEF e destinados à população de baixa renda 
acabavam passando pela mudança da família ocupante inicial, evidenciando a 
grande mobilidade/migração dessa faixa de renda da população (CEF, 2008).  
O PAR foi criado, assim, com o intuito de  combater o déficit habitacional 
concentrado na população com renda familiar mensal de até R$ 800,00 em 1999 
(R$2.800,00 em valores de 200848), e residentes em grandes centros urbanos - 
capitais estaduais, regiões metropolitanas ou munícipios com população urbana 
maior que 100 mil habitantes – por meio do arrendamento residencial. Ao 
arrendatário caberia pagar uma espécie de aluguel – a taxa de arrendamento - 
à CEF num valor entre 0,5% a 0,8% do valor do imóvel (CEF, 2008). Passados 
15 anos ele poderia adquirir a residência tendo no valor do imóvel descontado o 
montante pago anteriormente; todavia, caso o arrendatário fosse deixar essa 
moradia não precisaria arcar com o ônus de um financiamento habitacional 
tradicional e o imóvel seria repassado a um novo arrendatário (FGTS, 2004c).  
 
QUADRO 10 – Programa de Arrendamento Residencial: Características 
operacionais de 1999 e 2008 
Características operacionais de 1999 
Público alvo Pessoas físicas: renda familiar mensal de até R$ 800,00 
Valor de investimento Até R$ 20 mil 
Taxa de arrendamento −  −  − 
Prazo de arrendamento Até 20 anos 
Mudanças nas características operacionais de 2008* 
Público alvo 
Pessoas físicas: renda familiar mensal de R$ 1.200,00 até 
R$ 2.800,00 
Valor de investimento Entre R$ 30mil e R$40mil 
Taxa de arrendamento Entre 0,5% e 0,8% sobre o valor do imóvel 
Prazo de arrendamento Até 15 anos 
Fonte: CEF, 2018d; FGTS, 1999; Elaboração própria; 
* Último ano em que o PAR foi incluído como um programa do FGTS; 
 
Outra grande inovação do PAR diz respeito a criação de um fundo de 
recursos próprio - o Fundo de Arrendamento Residencial –, que permitiu a 
constituição de uma estrutura financeira com margem para a geração dos 
                                                             
48 Para o PAR o ano de 2008 é utilizado como referência por ser o último ano em que 






subsídios necessários à execução desta forma alternativa de financiamento 
(FGTS, 2008c). Para a constituição do FAR, a CEF foi autorizada a utilizar os 
saldos disponíveis do Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social (FAS), do 
Fundo de Investimento Social (FINSOCIAL), do Programa de Difusão 
Tecnológica para Construção de Habitação de Baixo Custo (PROTECH) e do 
Fundo de Desenvolvimento Social (FDS), e a contratar operações de crédito com 
o FGTS – os quatro primeiros classificados como recursos não retornáveis e o 
FGTS como recurso retornável. Logo, o envolvimento do FGTS com o PAR 
correspondeu aos empréstimos de recursos do Fundo de Garantia para o Fundo 
de Arrendamento Residencial (FAR) de acordo com as condições estabelecidas 
pelo Conselho Curador.  
Assim, a CEF como Agente Gestora do FAR ficou responsável por 
contratar crédito junto ao FGTS para constituição do Fundo; e enquanto Agente 
Executora, a CEF teve que se associar ao poder público local, particularmente a 
esfera municipal, para fechamento/execução dos projetos habitacionais. O 
processo  era marcado por diferentes fases: em uma primeira, uma empresa 
privada era  contratada para realizar os empreendimentos que envolviam a 
compra de moradias prontas, a serem construídas, em processo de construção 
ou a serem reformados; em uma segunda,  as moradias prontas poderiam ser 
arrendadas as pessoas físicas previamente indicadas pelo poder público local e 
selecionadas pela CEF.  
O primeiro montante emprestado pelo FGTS ao FAR correspondeu a R$ 
6,7 bilhões para o período de 1999 até 2002. Ao longo desses anos, foi 
efetivamente aplicado pelo PAR perto de 77% do total emprestado. Com isso, o 
orçamento total aplicado foi de R$ 5,2 bilhões, uma média de R$1,3 bilhões por 
ano. 
Em 2003, o crédito aprovado foi o mais baixo da série – R$ 456 milhões -
, saltando para o R$ 2 bilhões em 2004, seu valor máximo de, graças ao 
montante disponível no Fundo de Garantia. O patamar foi mantido em 2005-
2006, atingindo a aplicação de R$ 1,9 bilhões em 2006 - 97,7% do total 
disponibilizado.  
Em 2007 o PAR enfrentou um decréscimo de 35% - de R$ 1,9 bilhões 
para R$ 1,2 bilhões - no volume de recursos obtidos junto ao FGTS em relação 





capacidade de sua estrutura financeira em gerar os subsídios demandados, 
especialmente os advindos de recursos não retornáveis. Na época, o estoque 
nas mãos da CEF de unidades habitacionais chegou a 240 mil, que por um lado 
proporcionavam o acesso à moradia digna, mas por outro, implicavam custos 
decorrentes da manutenção e conservação pelo prazo de 15 anos do 
arrendamento residencial. As diretrizes do PAR foram revistas, com a redução 
da necessidade de recursos não retornáveis graças à aprovação da venda direta 
dos imóveis (sem arrendamento prévio) e da antecipação da opção de compra 
da moradia arrendada (FGTS, 2008c). 
Em 2008 o Conselho Curador do FGTS autorizou uma operação de 
crédito no montante de R$ 4,9 bilhões para serem utilizados durante o triênio 
2008-2010 no programa. Todavia, em 2009, com o início do Programa Minha 
Casa Minha Vida, o PAR passou a atuar essencialmente com recursos do 
Orçamento Geral da União (OGU), com o encerramento das aplicações de 
recursos do FGTS (FGTS, 2010c). Esse período de transição em 2008 explica 
os baixos resultados do programa.  
Entre 2003 e 2008, foi disponibilizado para o FAR um montante de R$12,6 
bilhões do FGTS; deste total foram efetivamente aplicados R$ 6,6 bilhões, uma 
média anual cerca de R$ 1,1 bilhão, pouco inferior ao período anterior (1999-
2002).  
Os resultados do programa apontam a construção de 87.489 uh nos anos 
de 1999-2002 –média anual de 21.800 uh - e em 2003-2009, 185.144 uh –média 
anual de 30.800 uh. Com isso, concluímos que apesar de uma média de recursos 
menor aplicados no governo Lula, o mesmo atingiu um número maior de 
moradias construídas. Consequentemente, o valor de financiamento por moradia 













TABELA 6 - Programa de Arrendamento Residencial, 1999 até 2009 
Ano 
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− 6.958 − 
2000 1.704.558 − 30.895 − 
2001 1.175.350 − 19.755 − 
2002 1.951.237 − 29.881 − 
2003 456.874 456.874 0 100% 0,0% − 43.763 − 
2004 2.088.056 2.088.056 1.430.454 100% 68,5% 36.496 33.371 91,4% 
2005 1.970.506 1.970.506 1.411.767 100% 71,6% 35.000 33.969 97,1% 
2006 1.937.090 1.937.090 1.893.354 100% 97,7% 32.782 40.086 122,3% 
2007 1.198.218 1.198.218 1.162.082 100% 97,0% 21.306 20.128 94,5% 
2008 4.971.815 4.971.815 725.678 100% 14,6% 100.000 13.051 13,1% 
2009 − − − − − − 776 − 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);         
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-DI: 2017=1; 
* Para 1999, 2000, 2001 e 2002, o  orçamento e valor alocado total iguais a R$ 6,7 bilhões; nesse 
sentido a % (e=c/b) tem c igual a soma do orçamento aplicado para os mesmos anos. 
 
 III.3.v Pró-Cotista 
 
A criação do Pró-Cotista foi realizada em resposta aos debates da 
sociedade brasileira sobre modificar a gestão do Fundo de Garantia em favor do 
benefício direto dos titulares das contas vinculadas. Criado em 2007 pelo 
Conselho Curador, por intermédio da Resolução nº 542, o programa traz como 
objetivo financiar exatamente os trabalhadores com contas vinculadas ao FGTS, 
particularmente aqueles que ficavam excluídos da área de Habitação Popular 
em razão dos limites de renda familiar mensal e dos valores dos imóveis 
financiáveis. Nesse sentido, o Relatório de Gestão de 2007 afirma:  
 
“O Conselho [...] indica para a sociedade brasileira que o FGTS 
constitui um patrimônio dos trabalhadores, capaz de gerar 
benefícios diretos em favor deles, sem prejudicar a sua natureza 
acumulativa, que permite o Fundo cumprir sua relevante missão 
social - quer na condição de pecúlio para proteção do 
trabalhador e de seus familiares (demissão sem justa causa, 
aposentadoria, doenças graves, invalidez e morte), quer na 
formação de funding que permite as aplicações em habitação, 







 O programa conta com duas modalidades de financiamento: construção 
de moradias e a aquisição de moradias (nova ou usada). Quando criado em 
2007, o Conselho Curador do FGTS deixou estabelecido que as condições para 
a aquisição de crédito habitacional estariam limitadas a imóveis cujo valor não 
ultrapassasse R$ 350 mil (preços correntes), sendo que o mutuário deveria dar 
como contrapartida até 30% deste total, pagar uma taxa de juros de 6,5% a.a. 
somada a taxa de remuneração do Agente Financeiro de 2,16% a.a., num total 
de 8,66% a.a. sobre o valor do empréstimo, que seria financiado em até 30 anos 
(CEF, 2018c).  
Ao longo dos anos, a principal mudança foi a permissão de valores de 
avaliação do imóvel cada vez maiores: em 2013 o programa passou a operar 
com imóveis de até R$ 750 mil (em preços de 2017 igual aproximadamente a R$ 
950 mil) e fechou 2017 financiando imóveis de até R$ 1,5 milhões (FGTS, 2014c, 
2017c, 2018c). A principal consequência foi que o Pró-Cotista atingiu um valor 
extremamente superior ao limite permitido para a Habitação Popular, ou seja, R$ 
240 mil (2018). E acarretou a concentração dos financiamentos em imóveis de 
maior valor, voltados para faixas de renda mais alta. Mais de 80% das 
contratações foram feitas por famílias com renda mensal superior a R$5.500,00, 
invertendo a vocação histórica do Fundo de aplicar seus recursos nos segmentos 
de menor renda da população (FGTS, Relatórios de Gestão, vários anos).   
 
QUADRO 11 – Pró-Cotista: Características operacionais de 2007 e 2009-
2018 
Características operacionais 2007 
Público alvo Trabalhador titular de conta vinculada do FGTS 
Valor do imóvel Até R$ 350 mil (preços constantes de 2017 = R$ 800 mil) 
Valor financiado Até 70% do valor do imóvel 
Taxa de juros Juros de 6,5% a.a. mais taxa de remuneração de 2,16%a.a. 
Prazo de amortização Até 30 anos 
Mudanças nas características operacionais 2009-2018 
Valor  do imóvel Até R$1,5 milhões 
Valor financiado Até 80% do valor do imóvel; 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);  CEF, 2018c; Elaboração própria; 
 
 A avaliação da execução orçamentária do Pró-Cotista mostra a aprovação 





(2009-2011); seguido de um grande corte de recursos disponibilizados pelo 
Agente Operador em 2012 e 2013, com retomada do volume em 2014 e grande 
expansão a partir de 2015, atingindo o patamar de R$ 7,4 bilhões. Com exceção 
de 2009, 2013 e o alarmante resultado de 2012, quando só 5% do disponibilizado 
pelo Agente Operador foram contratados pelos Agentes Financeiros, nos demais 
anos a totalidade dos recursos foi disponibilizada como crédito pelos Agentes 
Financeiros.   
Todavia, os recursos efetivamente contratados pelos mutuários finais 
tiveram um comportamento mais instável. Entre 2009 e 2012, a relação do 
aplicado com o disponibilizado não ultrapassou os 60%, chegando a 20% em 
2013.  
De acordo com os Relatórios de Gestão do FGTS, a principal explicação 
é o fato do Pró-Cotista ter surgido como uma linha de crédito alternativa àquelas 
vinculadas aos recursos da caderneta de poupança e que tradicionalmente têm 
atendido à chamada classe média. Até 2014, o SBPE viveu um grande 
incremento na captação dos recursos de poupança, desestimulando os Agentes 
Financeiros a executarem as operações de crédito do FGTS pelo Pró-Cotista. 
Contudo, em 2015, a recessão econômica teve entre seus efeitos a retração na 
captação do SBPE, estimulando a forte expansão dos contratos de 
financiamento pelo programa do FGTS, que chegou a aplicar em crédito R$ 7 
bilhões em 2017 (FGTS, 2018c). Nos anos aqui analisados, entre 2009 e 2017, 
foram aplicados pelo Pró-Cotista R$ 23,7 bilhões, em contratos de construção 
ou compra de 132.526 unidades habitacionais.  
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2009 1.628.106 1.367.611 841.327 84,0% 61,5% 4.264 
2010 1.542.095 1.542.095 518.593 100,0% 33,6% 2.557 
2011 1.421.000 1.421.000 290.273 100,0% 20,4% 3.999 
2012 1.340.842 67.042 36.549 5,0% 54,5% 1.945 
2013 631.984 297.476 252.404 47,1% 84,8% 1.237 
2014 1.019.705 1.019.658 952.856 100,0% 93,4% 4.644 
2015 7.489.619 7.489.619 6.885.259 100,0% 91,9% 38.963 
2016 8.758.469 8.758.469 6.836.540 100,0% 78,1% 37.610 





Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);    
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-DI: 
2017=1; 
 
III.3.vi Descontos financeiros e o Programa Minha Casa Minha Vida 
 
A política de descontos para os mutuários de financiamento habitacional 
pelo FGTS já havia ficado estabelecida na Lei nº 8.036 de 1990. Os descontos 
financeiros eram destinados a pessoas com renda familiar até R$1.400,00 por 
meio de taxas de juros diferenciadas e lançados a débito no FGTS (FGTS,1999). 
Até 2003, as mudanças ocorridas na legislação realizavam basicamente uma 
atualização no valor referente as faixas de renda das famílias beneficiadas pelos 
descontos.  
Foi em 2004, pela Resolução nº 460 do Conselho Curador do FGTS, que 
os descontos se consolidaram no sentido de ampliar a capacidade de pagamento 
do mutuário e a cobrir a remuneração dos Agentes Financeiros, por meio de 
duas modalidades de descontos: 
i) O “subsídio de equilíbrio”, destinado a cobrir o custo bancário do 
financiamento, ou seja, os descontos constituem o pagamento da 
remuneração do Agente Financeiro que realiza a operação de 
crédito. Isto pode ocorrer de duas maneiras a depender da faixa de 
renda em questão: pelo diferencial de juros e pela taxa de 
administração. 
ii) O “subsídio complemento” que arca com o pagamento de parte do 
valor de venda do imóvel ou de seu custo de produção, variando 
de acordo com a faixa de renda e a localização do imóvel.  
Também ficou estabelecido em 2004 os critérios para delimitar o volume 
de descontos a serem concedidos pelo FGTS:  
i) Os descontos financeiros seriam limitados a 50% do resultado das 
aplicações financeiras do Fundo no exercício anterior, que 
excedesse a remuneração da TR (taxa referencial) acrescida da 
taxa de juros nominais de 6% a.a.; consequentemente, o volume 
de subsídio depende tanto da gestão das aplicações financeiras do 
Fundo, como do cenário macroeconômico no que diz respeito à 





ii) Garantia da manutenção do equilíbrio econômico financeiro do 
Fundo, avaliado por meio do cálculo do Retorno Líquido e do 
Retorno sobre o Patrimônio Líquido49; 
iii) Formação de reservas para liquidação compromissos futuros; 
Embora a estrutura operacional para a concessão dos descontos tenha 
sido aprimorada no decorrer dos anos, ainda existiam grandes dificuldades por 
não serem consideradas as grandes desigualdades que marcam a realidade 
brasileira. Mais especificamente, o ponto fraco dessa política estava no fato de 
que o acesso aos descontos impunha a simultânea obtenção de financiamento, 
ou seja, exigia que as pessoas tivessem capacidade de tomar crédito, 
esbarrando na principal limitação das famílias mais carentes e que compõe o 
déficit habitacional do país (FGTS, 2010c). 
Com o objetivo de enfrentar essa lacuna, o Governo Federal criou, por 
meio da Lei nº11.977, o Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV) em 2009, 
que permitiu não apenas a ampliação do acesso ao crédito, como a utilização 
conjunta de recursos do FGTS e do Orçamento Geral da União (OGU) (FGTS, 
2010c). Decorre desta união a nova capacidade de construir moradias 
inteiramente subsidiadas para as famílias com renda de até 3 salários mínimos, 
permitindo incorporar às políticas habitacionais do FGTS aquelas famílias que 
ficavam até então excluídas pela falta de capacidade creditícia. 
Para operacionalização dos novos descontos financeiros, os programas 
do FTGS de Habitação Popular (Carta de Crédito Individual, o Carta de Crédito 
Associativo e o Apoio à Produção) precisaram ser adequados às diretrizes de 
aplicação estabelecidas pelo PMCMV. A principal medida foi passar a distribuir 
os descontos entre as 27 Unidades da Federação, tendo por base a estimativa 
do déficit habitacional. Ademais, determinou-se a destinação de no mínimo 80% 
do volume de descontos a subsidiar os financiamentos vinculados a moradias 
situadas em áreas urbanas, seguindo os estudos que traçam o déficit 
habitacional no Brasil (FGTS, 2009c, 2010c). 
De acordo com o Manual de Fomento (2018) e eram beneficiados pelos 
descontos financeiros enquadrados no PMCMV as pessoas físicas cuja renda 
                                                             
49 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 = (
𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙⁄ ) ∗ 100 
𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 = (
𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜





familiar mensal não ultrapasse R$4.000,00. Os descontos financeiros 
permaneceram os mesmos fixados em 2004 – “subsídio de equilíbrio” e o 
“subsídio complemento” – sendo que 90% assumidos por recursos do FGTS e 
10% por recursos do OGU. Ademais ficou estabelecido que o total do desconto 
devia ser inversamente proporcional à renda do beneficiário (garantindo maior 
desconto as famílias de menor renda) e diretamente proporcional aos municípios 
de maior porte, capitais estaduais e regiões metropolitanas, além de priorizar as 
aplicações vinculadas à construção ou aquisição de um imóvel (CEF, 2018c). 
Mais especificamente sobre os valores enquadrados na política urbana, o 
desconto para cobertura da remuneração do Agente Financeiro dispõe sobre 
diferenciais de juros máximo e mínimo: o  máximo de juros é concedido para a 
Habitação de Interesse Social, imóveis novos e famílias com renda mensal de 
até R$2.600,00, sendo  a taxa de 2,16%  inteiramente suportada pelo FGTS; o 
mínimo é destinado a famílias com renda de R$3.000,01 até R$4.000,00,  
imóveis novos ou usados, sendo 0,16% suportado pelo FGTS e 2% cobrado do 
mutuário. Ainda sobre a cobertura da remuneração do Agente Financeiro, as 
famílias com renda até R$4.000,00 passaram a receber subsídio na taxa de 
administração, em valores de até R$25,00 mensais.  No que concerne ao 
desconto sobre o pagamento de parte da aquisição ou construção do imóvel, foi 
instituído o valor máximo, de R$47.500,  Habitação de Interesse Social, famílias 
com renda até R$1.600,00 e  imóveis em  localizados nas capitais estaduais de 
São Paulo, Rio de Janeiro e Distrito Federal; e o  menor valor subsidiado,  de 
R$1.170, enquadrado para famílias com renda entre R$3.275,00 até 
R$4.000,00, com o imóvel localizado em municípios com menos de 20 mil 














QUADRO 12 – Descontos financeiros: PMCMV, habitação urbana, 2018 
Minha Casa Minha Vida - Habitação Urbana 
Desconto: cobertura da remuneração do Agente Financeiro 
Diferencial de 
Juros 
Habitações de Interesse Social, 
renda até R$2.600,00 
2,16% suportado pelo FGTS 
Habitação Popular, renda até 
R$2.600,00 
1,66% suportado pelo FGTS e até 
0,5%  cobrado do mutuário 
Renda de R$2.600,01 a 
R$4.000,00 
0,16% até 1,66% suportado pelo 
FGTS; 1% até 2% cobrado do 
mutuário 
Renda de R$4.000,01 a 
R$7.000,00 
Até 2,16 % cobrado do mutuário 
Taxa de 
administração 
Renda até R$4.000,00 Até R$25,00 suportada pelo FGTS 
Renda de R$4.000,01 até 
R$7.000,00 
Não será concedido 






Renda até R$1.600,00 
Valor entre R$47.500,00 e 
R$11.610,00 (D1) 
Renda de R$1.600,01 até 
R$2.349,99 
Valor entre R$47.495,00 e 
R$1.295,50 (D)* 
Renda de R$2.350,00 até 
R$2.600,00 





Renda até R$1.800,00 
Valor entre R$29.000,00 e 
R$10.545,00 (D1) 
Renda de R$1.800,01 até 
R$3.274,99 
Valor entre R$ 28,995,00 e 
R$1.170,50 (D*) 
Renda de R$3.275,00 até 
R$4.000,00 
Valor entre R$2.585,00 e 
R$1.170,00 (D2) 
Fonte: CEF, 2018c; elaboração própria; 
*O cálculo do desconto (D) nestes casos seguem a fórmula: D = D1-(D1-D2)x (Renda-
1.600)/750 
 
 A avaliação do orçamento concedido pelo Agente Operador para os 
descontos financeiros mostra uma trajetória crescente, mesmo que não 
uniforme. Entre 1999 e 2004, o orçamento disponibilizado ficou em torno de R$1 
bilhão por ano, crescendo nos anos seguintes para os patamares de R$ 2 bilhões 
e R$ 3,5 bilhões. No entanto, o início do PMCMV marcou uma forte 
intensificação, os recursos para descontos são dobrados, atingindo R$ 7,7 
bilhões em 2010 e o valor máximo de R$ 11,2 bilhões em 2013, comprovando a 
eficácia do PMCMV em promover a expansão dos subsídios (preços constantes 
de 2017). 
 Chama a atenção também o grande aumento dos recursos que 





instáveis: em 1999 e 2003 foram aplicados cerca de 20% do orçamento 
disponível (R$ 230 milhões) 2001 e 2002, ao inverso, mais de 90% foram 
aplicados (mais de R$ 1 bilhão em cada um dos anos).  A partir de 2005, a 
utilização dos recursos disponíveis para subsídio fica mais estável, oscilando 
entre 74% e 100%.  Novamente, com o PMCMV, os recursos aplicados deram 
um salto: de R$ 2 bilhões em 2008, para R$ 7 bilhões em 2010 e R$ 10 bilhões 
2013. As operações do FGTS enquadradas no PMCMV também se tornaram 
predominantes, absorvendo mais de 80% das operações.  
 
TABELA 8 – Descontos financeiros e PMCMV: execução orçamentária - 




Montante do orçamento concedido 










1999 1.303.993 − − 234.486 18,0% − 
2000 1.100.018 − − 745.512 67,8% − 
2001 1.127.425 − − 1.027.601 91,1% − 
2002 1.262.318 − − 1.182.862 93,7% − 
2003 1.027.968 − − 233.260 22,7% − 
2004 1.252.834 − − 719.772 57,5% − 
2005 2.364.607 − − 1.769.745 74,8% − 
2006 3.544.874 − − 3.536.748 99,8% − 
2007 3.318.143 − − 3.311.094 99,8% − 
2008 2.568.771 − − 2.227.373 86,7% − 
2009 6.512.425 2.105.141 2.700.672 4.805.813 73,8% 43,8% 
2010 7.784.554 5.956.081 1.821.395 7.777.476 99,9% 76,6% 
2011 7.815.502 6.140.219 1.537.210 7.677.429 98,2% 80,0% 
2012 9.204.880 7.562.333 1.374.669 8.937.002 97,1% 84,6% 
2013 11.249.308 8.727.720 1.362.295 10.090.015 89,7% 86,5% 
2014 10.676.908 8.339.565 1.133.551 9.473.115 88,7% 88,0% 
2015 9.987.655 7.621.155 807.753 8.428.909 84,4% 90,4% 
2016 9.063.997 6.170.605 559.799 6.730.404 74,3% 91,7% 
2017 10.200.000 7.814.500 717.834 8.532.334 83,7% 91,6% 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);     
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-
DI: 2017=1; 
 







A política de saneamento básico financiada pelo FGTS passou por 
diversas reestruturações, no intuito de trazer soluções às dificuldades de 
investimento no setor. Inicialmente, houve a aprovação do Pró-Saneamento em 
1995 por meio da Resolução nº179 do Conselho Curador do FGTS. Com o 
objetivo de aumentar a cobertura dos serviços de esgoto sanitário e 
abastecimento de água, os recursos financeiros foram tomados unicamente pelo 
setor público até 1998. Já em 1999, o Conselho Curador aprovou o Programa de 
Financiamento a Concessionários Privados de Saneamento (FCP/SAN - 
Resolução nº 267). Todavia em razão das dificuldades de realização dos 
investimentos no setor ambos os programas foram revistos e em 2005 foram 
transformados no programa Saneamento para Todos pela Resolução nº476. 
A estrutura operacional é marcada por programas voltados a entidades 
púbicas e privadas. O Pró-Saneamento financia o setor público nas modalidades 
abastecimento de água, esgotamento sanitário e desenvolvimento institucional 
destinados a atender famílias com rendimento, preponderante, até 12 s.m. e a 
modalidade saneamento integrado com foco em famílias com renda de até 3 s.m. 
ocupantes de áreas marcadas pela precariedade ou inexistência de estruturas 
sanitárias. Para firmar o contrato de financiamento Estados e Municípios 
deveriam arcar com uma taxa de juros entre 5% e 8% a.a. (dependendo da 
modalidade de empréstimo) somada à taxa de remuneração do Agente 
Financeiro de até 2%a.a.; o prazo para amortização do empréstimo seria entre 
5 e 15 anos, além disso seria financiado entre 80% e 90% do total investido 
(FGTS, 1999).  
Por meio do programa FCP/SAN, as concessionárias privadas de 
saneamento passaram a enfrentar contratos de empréstimos mais rigorosos:  
piso mais elevado de taxa de juros, de 6,5% a.a. a 8% a.a. acrescidos da taxa 
de 2% a.a. (Agente Financeiro); o montante financiado do investimento também 
seria menor que do setor público, de 75% do total; e prazo de amortização de 10 
anos, que poderia atingir até 12 anos. 
Em decorrência das grandes dificuldades enfrentadas neste setor, em 
2003, o Ministério das Cidades coordenou estudos e projetos em conjunto com 
os Ministérios do Meio Ambiente e da Integração Nacional com o objetivo de 
elaborar mecanismos integrados para as iniciativas de saneamento ambiental. A 





que entrou em vigor em 2005. Este, além de continuar com as modalidades de 
financiamento dos programas anteriores, introduziu novas áreas, destinadas 
particularmente ao setor privado, sejam elas: i) manejo de águas pluviais, ii) 
manejo de resíduos sólidos, iii) preservação e recuperação de mananciais, iv) 
tratamento industrial de água e reuso de água.  
As condições para o contrato de financiamento tornaram-se as mesmas 
para os setores público e privado e foram melhoradas: a taxa de juros foi 
reduzida para o patamar entre 5% a.a. e 6% a.a. acrescida a taxa de 
remuneração do Agente Financeiro de 2%; a contrapartida paga pelos mutuários 
públicos e privados foi reduzida para 5% do total investidos; e o prazo de 
amortização expandido para até 20 anos (CEF, 2018d).  
 
QUADRO 13 – Saneamento básico: Características operacionais de 1999 e 
2005-2018 
Características operacionais de 1999 
Setor público: Pró-Saneamento 
Público alvo Estados, Municípios, Distrito Federal; 
Valor de financiamento 
Limitado ao valor orçado e à capacidade de pagamento e 
endividamento do proponente 
Taxa de juros De 5% a 8% a.a. mais taxa de remuneração de 2%a.a. 
Valor financiado De 80% a 90% do valor do investimento 
Prazo de amortização Entre 5 e 15 anos 
Setor privado: FCP/SAN 
Público alvo Setor privado: concessionários privados de saneamento 
Valor de financiamento 
Limitado ao valor orçado e a capacidade de pagamento e 
endividamento do proponente 
Taxa de juros De 6,5% a 8% a.a. mais a taxa de remuneração de 2%a.a. 
Valor financiado Até 75% do valor de investimento 
Prazo de amortização Entre 10 e 12 anos 
    
Mudanças nas características operacionais de 2005 
Saneamento para todos 
Público alvo Setores público e privado 
Taxa de juros De 5% e 6% a.a. mais a taxa de remuneração de  2%a.a. 
Valor financiado Até 95% do valor de investimento; 
Prazo de amortização Entre 5 a 20 anos  
Fonte: CEF, 2018e; FGTS, 1999; Elaboração própria; 
 
A execução orçamentária do Pró-Saneamento (Tabela 9) nos anos de 
1999-2002 nos mostra que, apesar de os Agentes Financeiros terem contratado 





contratados pelos mutuários setor público dos quase R$ 8 bilhões disponíveis. 
Neste período a participação do setor privado no programa FCP/SAN foi ainda 
pior: dos R$ 2,2 bilhões disponíveis foram contratados apenas R$ 63 milhões. 
Historicamente, os serviços de saneamento financiados com recursos do 
FGTS têm sido realizados predominantemente pelo setor público. Isso explica 
em grande parte a participação pouco significativa do setor privado, inibida à 
época pela existência de poucas concessionárias privadas de saneamento, mas 
também pelas características do investimento envolverem demora para 
elaboração e aprovação dos projetos graças a sua complexidade jurídica (FGTS, 
2005c). Ademais, não se pode deixar de considerar que o investimento em 
saneamento é de longa maturação envolvendo uma percepção de risco por parte 
dos Agentes Financeiros, dificultando ainda mais a atuação do setor privado na 
área (FGTS, 2008c).  
Se por um lado, para se firmar contratos de financiamento com o setor 
privado as instituições financeiras apresentam maior rigor nos estudos dos riscos 
e garantias, acarretando processos mais lentos quando comparado ao setor 
público, existem aspectos também podem torná-lo mais rápido, como o setor 
privado não ter de passar por burocracias, tais como a realização de 
procedimentos licitatórios (FGTS, 2015c).  
No entanto, dificuldades permanentes de Estados e Municípios para a 
contratação de crédito resultam, forte mas não unicamente, das limitações do 
endividamento governamental. Disto decorre outro fator a tornar as operações 
ainda mais lentas: o remanejamento de recursos entre as regiões do país 
precisou ser realizado em diversos anos, pois o montante disponibilizado para 
investimento ao levar em conta o limite de endividamento do ente federado foi 
muitas vezes insuficiente para a concretização dos projetos aprovados (FGTS, 
2009c). Para o enfrentamento dessa questão, o Conselho Curador do FGTS 
aprovou em 2004 e posteriormente, em 2008, medidas para flexibilizar o acesso 
ao crédito.  
Apesar dos esforços, os resultados orçamentários entre 2003-2017 não 
escondem a permanência das dificuldades. O montante disponibilizado pelo 
Agente Operador manteve uma trajetória crescente, marcada por algumas 
flutuações, atingiu o valor máximo em 2009 igual a R$ 9 bilhões e o valor mínimo 





Financeiros para o setor público e privado, apenas no ano de 2005 não 
correspondeu à totalidade do disponibilizado, ficando em torno do 60%.  
A observação dos recursos efetivamente aplicados como crédito ao setor 
público mostra resultados muito mais instáveis: os melhores resultados 
ocorreram nos anos de 2003, 2004, 2007, 2013, 2014 e 2017 onde mais de 80% 
do disponibilizado foi contratado, com valor máximo em 2013 (R$ 5 bilhões); o 
pior resultado foram foi em 2016, quando menos de 2% por contratado. Entre 
2003 e 2017, o setor público aplicou neste programa um total de R$ 35,8 bilhões.  
As realizações do setor privado foram mais baixas e ainda mais instáveis: 
em 5 anos não foram firmados contratos de empréstimo (2005, 2006, 2007, 
2009, 2010), e somente em 3 foram contratos recursos superiores a 80% do 
disponibilizado pelos Agentes Financeiros. No total, o setor privado tomou R$ 
7,6 bilhões em crédito nos 15 anos do programa Saneamento para Todos.  
 
TABELA 9 - Pró-Saneamento, FCP/SAN e Saneamento para todos: 
execução orçamentária - 1995 até 2017 
Ano Orçamento 

























%          
f=e/d 
1995 − − 467.244 − − − − 
1996 − − 3.646.030 − − − − 
1997 − − 2.510.912 − − − − 
1998 − − 5.310.102 − − − − 
1999 4.627.799 3.348.508 0 0,0% 1.279.291 9.499 0,7% 
2000 1.718.279 1.335.268 58.527 4,4% 383.011 0 0,0% 
2001 1.720.121 1.442.062 0 0,0% 278.059 0 0,0% 
2002 3.151.499 1.843.747 659.659 35,8% 262.276 53.508 20,4% 
2003 3.083.903 3.006.501 2.753.838 91,6% 77.401 64.378 83,2% 
2004 5.005.492 4.105.473 3.954.548 96,3% 657.358 98.525 15,0% 
2005 5.320.365 2.609.960 0 0,0% 692.211 0 0,0% 
2006 4.823.353 2.940.064 933.152 31,7% 1.433.284 0 0,0% 
2007 5.805.427 5.552.879 4.362.001 78,6% 252.548 0 0,0% 
2008 9.860.767 8.700.676 4.877.450 56,1% 1.160.090 364.348 31,4% 
2009 7.489.289 7.202.172 2.358.302 32,7% 287.117 0 0,0% 
2010 7.093.637 5.839.086 671.457 11,5% 1.254.551 0 0,0% 
2011 6.820.801 5.330.733 969.674 18,2% 1.490.068 521.440 35,0% 
2012 6.704.210 3.610.917 529.482 14,7% 3.093.293 202.845 6,6% 
2013 6.572.629 5.878.546 5.056.847 86,0% 694.084 694.081 100,0% 





2015 5.687.621 3.367.213 1.669.104 49,6% 2.320.407 1.159.167 50,0% 
2016 3.564.493 2.331.759 44.027 1,9% 1.232.734 186.792 15,2% 
2017 6.000.000 4.137.690 3.937.216 95,2% 1.862.310 3.583 0,2% 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);   





O Pró-Transporte foi aprovado em 2002, por meio da Resolução nº 409 
do Conselho Curador do FGTS. O programa tem por objetivo auxiliar 
financeiramente a esfera pública e privada na promoção da melhoria da 
mobilidade urbana, garantindo a acessibilidade dos cidadãos ao espaço urbano 
com qualidade de vida e por meio de serviços básicos, compatíveis com as 
características locais e regionais, além de priorizar o transporte público coletivo 
(CEF, 2018f).  
Este programa inicialmente financiava modalidades mais básicas e muitas 
vezes ligadas essencialmente com a infraestrutura urbana, tais como: a 
implantação, recuperação ou ampliação de vias exclusivas para transporte 
coletivo urbano, terminais de transporte coletivo, pontos de conexão entre as 
linhas de transporte coletivo, abrigo nos pontos de parada, obras para a 
locomoção dos pedestres e estudos e projetos (FGTS, 2003). No decorrer dos 
anos, o Conselho Curador do FGTS reviu as modalidades do Pró-Transporte, 
tendo sido acrescentado a modernização do transporte público coletivo urbano 
e intermunicipal/interestadual, envolvendo a aquisição de diversos tipos de 
veículos (sobre pneus, sobre trilhos, aquaviário, elevadores, teleféricos) 
As condições para tomar crédito por meio do Pró-Transporte passaram 
por diversas melhorias. Quando aprovado em 2002, o montante a ser financiado 
dependia do orçamento anual do FGTS (meta de 5% do orçamento total) e da 
capacidade de endividamento do mutuário, sendo seria financiado até 90% do 
valor do investimento para o setor público e 80% para o setor privado; o crédito 
implicava uma taxa de juros de 10% a.a. somada a taxa de 2% a.a., que 
remunerava o Agente Financeiro, com o prazo de pagamento limitado a 10 anos. 
Em contraposição, em 2008 o Conselho Curador aprovou mudanças no 
programa:  queda na taxa de juros para 6% a.a., podendo chegar a 5,5% a.a. 





urbano sobre trilhos; aumento do prazo de amortização para 30 anos; aumento 
do total financiado para 95% do valor do investimento (tanto para setor público, 
como para setor privado) (FGTS, 2009c; CEF, 2018f). A comparação pode ser 
vista mais detalhadamente no quadro abaixo: 
 
QUADRO 14 – Pró-Transporte: Características operacionais de 2002 e 
2018 
Características operacionais de 2002 
Público alvo Setor público e privado 
Valor de investimento 
Limitado ao orçamento e à capacidade de endividamento do 
proponente; 
Valor financiado 
Setor público: 90% do valor de investimento  
Setor privado: 80% do valor de investimento 
Taxa de juros 
Juros de até 10% a.a. mais a taxa de remuneração de 
2%a.a. 
Prazo de amortização Até10 anos 
Mudanças nas características operacionais de 2018 
Valor financiado Setor público e privado: 95% do valor de investimento 
Taxa de juros Juros de 6% a.a.* mais taxa de remuneração 2%a.a. 
Prazo de amortização Até 30 anos 
Fonte: CEF,2018f; FGTS, 2003; Elaboração própria; 
*Juros de 5,5% a.a. para financiamentos destinados ao transporte público coletivo urbano 
sobre trilhos 
 
A observação da execução orçamentária do Pró-Transporte nos anos de 
2002-2017 mostra que, apesar dos Agentes Financeiros terem contratado quase 
a totalidade dos recursos disponibilizados pelo Agente Operador, nos anos de 
2004 e 2005, não foram realizados contrato de financiamento. 
No entanto, as operações de crédito realizadas entre os Agentes 
Financeiros e os mutuários explicitam as grandes dificuldades para a realização 
do programa: apenas 30,4% dos recursos disponíveis foram contratados durante 
os 14 anos do programa, de modo que aproximadamente R$ 53 bilhões não 
foram utilizados para investimento. Assim as realizações se mantiveram muito 
instáveis, além de apresentarem uma queda nos últimos anos da série: em 2016 
foram contratados R$ 393 milhões e, 2017, R$ 227 milhões. Até 2017, o Pró-
Transporte havia realizado R$ 22,9 bilhões. 
Para o setor público, as explicações para as baixas contratações de 
crédito repetem em grande parte os problemas vividos pelo setor de 





Conselho Monetário Nacional e a capacidade restrita de endividamento dos 
municípios, estados e Distrito Federal, definidas pela Secretaria do Tesouro 
Nacional. Ademais, de acordo com os Relatórios de Gestão do FGTS, a baixa 
contratação de crédito pelos agentes privados é explicada pela falta de 
capacidade creditícia, pouco interesse em investir em infraestrutura – exigem 
recursos volumosos, longo prazo de maturação e frequentemente baixo lucro - 
ou até estruturas organizacionais ruins que as impedem de apresentar as 
documentações necessárias para participar do programa.  
 











 %          
(d=b/a) 
   %          
(e=c/b) 
2004 5.824 0 0 0,0% − 
2005 886.728 0 0 0,0% − 
2006 110.523 110.523 110.521 100,0% 100,0% 
2007 1.324 1.324 1.322 100,0% 99,9% 
2008 1.657.272 1.657.272 0 100,0% 0,0% 
2009 1.615.081 1.615.081 0 100,0% 0,0% 
2010 16.963.045 16.963.045 6.434.131 100,0% 37,9% 
2011 5.684.001 5.684.001 2.123.578 100,0% 37,4% 
2012 6.704.210 6.704.210 929.591 100,0% 13,9% 
2013 8.847.770 8.847.770 4.416.261 100,0% 49,9% 
2014 13.296.469 13.296.469 7.449.395 100,0% 56,0% 
2015 10.099.876 7.855.459 893.891 77,8% 11,4% 
2016 9.675.053 4.912.735 393.444 50,8% 8,0% 
2017 8.000.000 8.000.000 227.711 100,0% 2,8% 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);   





O Fundo de Investimento do Fundo de Garantia (FI-FGTS) foi instituído 
pela Lei nº11.941 de 2007, tendo iniciado suas atividades no dia 1 de junho de 
2008. Seu objetivo é promover a valorização das cotas por meio da aplicação de 
seus recursos no investimento em empreendimentos de infraestrutura ligados a 
rodovias, portos, hidrovias, ferrovias, aeroportos, energia e saneamento. Em 





Financiador ou Ente Creditício – que opera em setores-alvo utilizando 
instrumentos de dívida e de participação acionária, sob gestão da Caixa 
Econômica Federal, regulamentação da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) 
seguindo as diretrizes do Conselho Curador.  
A integralização das cotas do FI-FGTS ocorre via aplicação dos recursos 
do Patrimônio Líquido do FGTS, podendo atingir até 80% deste valor (referente 
ao montante do dia 31 de dezembro de cada exercício). Tais aplicações podem 
ocorrer em uma variedade de modalidades de ativos financeiros, sejam elas: i) 
Instrumentos de Participação Societária, ii) Debêntures, notas promissórias e 
outros Instrumentos de Dívida Corporativa, iii) Cotas de Fundo de Investimento 
Imobiliário (FII), Iv) Cotas de Fundo de Investimento em Direitos Creditórios 
(FIDC), v) Cotas de Fundo de Investimentos em Participações, vi) Certificados 
de Recebíveis Imobiliários (CRI), vii) Contratos derivativos e viii) Títulos públicos 
federais. Consequentemente, as cotas do FI-FGTS tendem a sofrer oscilações 
de acordo com os ativos que compõe sua carteira.  
O Fundo de Investimento passou por um período de maturação de dois 
anos, no qual teve como cotista o próprio FGTS. Em 2009, o Conselho Curador 
do FGTS aprovou que os titulares de contas vinculadas tivessem a possibilidade 
de aplicar até 30% destes recursos na aquisição de cotas do FI-FGTS por 
intermédio do Fundo de Investimento em Cotas (FIC-FGTS).  
Assim, com a criação deste fundo ampliaram-se as oportunidades e as 
formas de aplicação dos recursos do FGTS – nas áreas de rodovias, portos, 
hidrovias, ferrovias, aeroportos, energia e saneamento - por meio da utilização 
de instrumentos do mercado financeiro, possibilitando também uma alternativa 
para a rentabilidade dos recursos das contas vinculadas dos trabalhadores. 
Ademais, trata-se de um importante instrumento para ampliar a capacidade de 
investimento em infraestrutura no país, cujos impactos são essenciais para a 
sustentabilidade de uma trajetória de crescimento econômico.  
 
“O direcionamento dos recursos para o setor de infraestrutura 
tinha como objetivo superar a baixa taxa de investimento no 
setor, a qual não apenas prejudica a competitividade da 
economia nacional como implica em gargalos que inviabilizam 
ciclos de crescimento. Desta forma, se reconheceu que os 
investimentos expressivos na expansão e recuperação da 





período de crescimento sustentado do País.” (Relatório de 
Gestão FI-FGTS, 2016, p.15) 
 
 
Sobre a estrutura institucional do FI-FGTS: compete ao Conselho Curador 
do FGTS realizar as decisões primordiais do Fundo de Investimento como alterar 
a política de investimento, a regulamentação ou a taxa de administração; 
também faz parte da estrutura institucional do FI-FGTS o Comitê de 
Investimento50, que deve submeter ao Conselho Curador do FGTS as propostas 
de investimento para o Fundo e aprovar os investimentos e desinvestimentos a 
serem realizados; finalmente compete à CEF administrar, gerir e representar o 
FI-FGTS. Ao realizar a gestão do patrimônio do Fundo, a CEF pode realizar 
todas as operações e atos que se relacionam com seu objetivo, exercendo os 
direitos sobre os ativos integrantes da carteira do Fundo.  
Na qualidade de Administradora do FI-FGTS, a CEF, submete as 
propostas de investimento ao Comitê de Investimentos do FI-FGTS para 
aprovação. Após iniciado o fluxo de desembolsos para os projetos aprovados, o 
investimento passa a fazer parte de um portfólio de ativos a ser monitorado pela 
CEF, no que diz respeito ao cumprimento dos prazos para realização das metas 
físicas, a capacidade financeira da empresa e os possíveis impactos de 
mudanças no mercado. 
 Os desembolsos representam as liberações de recursos para os projetos 
que já foram incorporados a carteira de investimentos do FI-FGTS. Em seu 
primeiro ano, um elevado volume de recursos foi destinado a formação da 
carteira. As cotas adquiridas em 2008 totalizaram R$15,3 bilhões, concentradas, 
principalmente, no setor de energia, em debêntures. Apesar dos investimentos 
diminuírem nos anos seguintes, continuaram sendo destaque a aquisição de 
debêntures do setor de energia (Apêndice – Tabela A8). Em 2009 e 2010 as 
cotas adquiridas corresponderam a desembolsos de R$ 7,3 bilhões e R$ 5,3 
bilhões.  
                                                             
50 O Comitê é formado por doze membros e respectivos suplentes, aprovados pelo 
Conselho Curador do FGTS, a partir da indicação de órgãos e entidades do Governo. 
Atualmente é formado por representantes do Ministério do Trabalho, Ministério das 
Cidades, Ministério da Fazenda, Ministério da Indústria, Comércio Exterior e Serviços, 
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestão, Caixa Econômica Federal, 





 No exercício de 2011, as aquisições de cotas caíram para R$ 922 milhões, 
correspondentes a dois projetos. Uma das justificativas presentes nos relatórios 
de gestão é a dificuldade em encontrar projetos que apresentassem ao mesmo 
tempo retornos financeiros substanciais e efetivos benefícios socioambientais. 
Outra questão observada refere-se à necessidade de um período de tempo mais 
longo para análise e aprovação dos projetos: em 2011, apesar de só terem sido 
desembolsados recursos para dois projetos, existiam ainda 14 projetos já 
previamente aprovados, com possibilidade de desembolso nos anos seguintes.  
 Uma retomada da aquisição de cotas para o FI-FGTS ocorreu nos anos 
de 2012, 2013 e 2014 (R$ 5,2 bilhões, R$ 5 bilhões e R$ 3,8 bilhões, 
respectivamente). Em 2015 e 2016 os valores desembolsados caíram para R$ 
725 milhões e R$ 803 milhões. A partir de 2015, o cenário de retração da 
economia brasileira, somado e agravado pela restrição ao crédito, redução do 
investimento e deterioração da situação fiscal dificultaram a aprovação de novos 
projetos, em função dos impactos negativos sobre as condições financeiras das 
companhias. Acrescente-se ainda a esse cenário as dificuldades do setor de 
infraestrutura, dado o envolvimento das empresas em processos judiciais de 
corrupção. 
 







 Sobre o total desembolsado pelo o FI-FGTS, entre 2008-2016, 58% dos 
recursos (R$25 bilhões) destinaram-se a aquisição de debêntures, 30% para a 
aquisição de ações (R$13,3 bilhões), 8% para Fundos de Investimento em 
Participações (R$3,3 bilhões) e 4% em Fundos de Investimento em Direitos 
Creditórios (R$1,9 bilhões). O setor que mais recebeu os recursos 
desembolsados pelo FI-FGTS foi o de energia (55,2%), seguido das áreas de: 
infraestrutura (12,5%), ferroviais (9,3%), rodovias (8,4%), portos (7,7%) e 
hidrovias (0,8%). 
 
GRÁFICO 10 – FI-FGTS: modalidades e setor de investimento 
 
O regulamento que orienta os investimentos realizados pelo FI-FGTS 
estabelece, portanto, que seu objetivo é proporcionar a valorização das suas 
cotas por meio da aplicação dos recursos em setores-alvo, tendo como 
referência de retorno da taxa TR + 6% a.a.. Na análise da evolução da 
rentabilidade entre os anos de 2008 e 2017 (Tabela 11), destaca-se o resultado 
negativo de -3,03% em 2015 em decorrência da redução do valor de alguns 







TABELA 11 – FI-FGTS: rentabilidade das cotas 
Data Rentabilidade das cotas (%) 
31 de dezembro de 2008 5,01 
31 de dezembro de 2009 6,66 
31 de dezembro de 2010 5,51 
31 de dezembro de 2011 7,63 
31 de dezembro de 2012 7,22 
31 de dezembro de 2013 8,22 
31 de dezembro de 2014 7,05 
31 de dezembro de 2015 -3,03 
31 de dezembro de 2016 8,30 
31 de dezembro de 2017 5,34 
Fonte: FI-FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);   
 
 
 Como a recuperação econômica não aconteceu em 2016 e 2017, a 
conjuntura adversa à gestão das companhias, impactadas pela deterioração 
financeira e pelo avanço das investigações da Operação Lavo Jato51, os fatores 
de risco dos ativos mantiveram-se elevados. Estes eventos combinados também 
se refletiram nas demonstrações financeiras do FI-FGTS, que apresentou 
variações negativas do Patrimônio Líquido em 2015 e 2016. 
 Ainda assim desde a criação do FI-FGTS em 2007 até o final do exercício 
de 2017 o FGTS, integralizou em cotas o montante equivalente a 
aproximadamente R$ 35,4 bilhões e em 2017 encerrou o exercício com um 
Patrimônio Líquido equivalente a R$ 33,4 bilhões representado pelos seus 
diversos investimentos (Tabela 12)52. Em termos de rendimentos financeiros, até 
                                                             
51 Cerca de 15% da Carteira do FI-FGTS está sob investigação da Justiça por corrupção 
(ALVES; SERAPIÃO, 2018). 
52 Em 2017 a composição da Carteira do FI-FGTS estava caracteriza pelos seguintes 
investimentos: 
 Aplicações interfinanceiras de liquidez:  Letras do Tesouro Nacional e Notas do 
Tesouro Nacional; 
 Debêntures (não conversíveis em ações): BNDS, Santo Antônio Energia S.A., 
Porto do Açu Operações S.A., Eldorado Brasil Celulose S.A., Teles Pires 
Participações S.A., Novadutra – Concessionária da Rodovia Presidente Dutra 
S.A., Brasil Term Participações S.A., Alupar Investimentos S.A., Light Energia 
S.A., Light Serviços de Eletricidade, Viarondon Concessionária de Rodovias 
S.A., Rumo Malha Sul S.A., Rumo Malha Paulista S.A., Rumo Malha Norte S.A., 
Iracema Transmissora de Energia S.A., Centrais Elétricas de Pernambuco, 





2016 os investimentos da carteira já haviam retornado para o Fundo (R$ 13,8 
bilhões) na forma de pagamento de juros, amortizações, dividendos, dentre 
outros. Parte desses recursos foi reinvestida no FI-FGTS (em novos projetos) e 
parte retornou para o FGTS, na forma de resgate de cotas do FI-FGTS, tendo se 
consolidado como uma boa estratégia para as aplicações do Fundo de Garantia. 
 















2008 118.399 13.900.300 161.290 884.588 15.061.576 -  
2009 3.288.883 17.114.033 672.752 2.795.112 23.856.819 8.795.243 
2010 4.783.388 15.087.818 1.336.467 8.021.205 27.761.300 3.904.481 
2011 6.906.913 13.393.649 1.410.982 7.780.285 29.396.592 1.635.292 
2012 8.799.693 16.394.625 1.642.089 6.997.944 34.202.001 4.805.409 
2013 5.937.662 17.914.739 2.144.871 8.140.834 35.079.087 877.086 
2014 6.122.512 17.455.221 3.379.745 9.788.842 37.657.897 2.578.810 
2015 7.041.978 13.914.379 2.427.176 7.473.444 32.985.818 -4.672.079 
2016 6.652.317 12.817.228 3.085.470 7.987.448 31.628.294 -1.357.524 
2017 9.054.068 12.299.987 3.072.014 7.888.828 33.456.032 1.827.738 
Fonte: FI-FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);   
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-DI: 
2017=1; 
 
III.4 Balanço Patrimonial e a Carteira Administrada do Fundo 
 
É competência da CEF contabilizar os recursos do FGTS recolhidos pelas 
empresas e aplicá-los em habitação, saneamento básico e infraestrutura, de tal 
modo que as demonstrações contábeis do Fundo contemplam essas e outras 
operações realizadas. A contabilidade guarda uma série de especificidades: o 
                                                             
 Cotas de fundos: Caixa Fundo de Investimento Participações Multiestratégia 
Saneamento, Caixa Fundo de Investimento Participações Multiestratégia 
Amazônia Energia, Fundo de Investimento em Direitos Creditórios IV Energia 
Centro Oeste, Fundo de Investimento em Participações Sondas – 
Multiestratégia, Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Energisa 2008; 
 Ações: VLI S.A, Odebrecht Transport S.A., Odebrecht Ambiental Participações 
S.A., Energimp S.A., Cone S.A., MDCPar S.A., J. Malucelli Energia S.A., Logbras 
Participações Desenvolvimento Logístico S.A., Hidrotérmica S.A., Ijui Energia 
S.A., Foz do Rio Claro Energia S.A., OAS Óleo e Gás S.A., BRK Ambiental 







ativo do Fundo de Garantia é composto basicamente por contratos de 
empréstimos estabelecidos com os Agentes Financeiros que deram origem aos 
financiamentos para as políticas públicas, enquanto que o passivo é composto 
principalmente pelos recursos das contas vinculadas dos trabalhadores. 
Em uma primeira avaliação geral dos resultados alcançados no Balanço 
Patrimonial nos anos de 200153 até 2017  (Apêndice – Tabela A9 e A10) aponta:  
i) O ativo total do FGTS apresentou uma tendência geral de 
crescimento: caiu de 2001 para 2004 e de 2004 a 2017 manteve 
uma trajetória estável de crescimento; o valor mais baixo da série 
é justamente em 2004 (R$ 319 bilhões) puxado por uma queda nas 
operações de crédito, explicado em grande parte pelo período de 
reestruturação da política habitacional, de saneamento e 
infraestrutura durante o início do Governo Lula; o valor mais alto do 
ativo ocorreu em 2016 (R$ 503 bilhões), sustentado pelo contínuo 
aumento das operações de crédito, e  queda das contas “títulos e 
valores mobiliários” e “caixa”; 
ii) O passivo total teve uma trajetória um pouco mais instável, mas 
com tendência de crescimento; o valor mais baixo da série também 
é em 2004 (R$ 285 bilhões) puxado por uma queda na conta 
“obrigações diversas” (subitem “saltos credores condicionais”); o 
valor mais alto do passivo ocorreu em 2016 (R$ 405 bilhões), 
explicado pelo anterior aumento dos depósitos nas contas 
vinculadas do fundo, todavia estimulado, pelo aumento das contas 
inativas, disponibilizadas para saque. Naquele ano, os depósitos 
nas contas ativas caíram, refletindo o cenário de estagnação da 
economia brasileira; 
iii) Finalmente, o patrimônio líquido consolidou uma trajetória mais 
acentuada de crescimento, de R$ 27 bilhões em 2001 para R$ 104 
bilhões em 2017;  
                                                             
53 Como o FGTS passou por várias mudanças na maneira de contabilizar os dados, 
vamos apresentar uma síntese do Balanço Patrimonial, onde o “ativo circulante” e o 
“ativo não circulante” não são diferenciados. Seguimos a estrutura dos anos de 2001-





A conta que mais cresceu do Balanço refere-se ao subitem do Caixa 
“Aplicações Interfinanceiras de Liquidez”, constituída por títulos públicos federais 
de alta liquidez, prontamente conversíveis e de baixo risco. As aplicações 
tiveram início em 2003 (R$ 5,4 bilhões), atingindo o recorde histórico em 
dez/2014 ( R$ 54,4 bilhões). Destaque-se a forte queda para R$ 13,9 bilhões em 
dez/2017. 
Queremos dar destaque a conta do ativo “Títulos e valores mobiliários” 
que equivale a Carteira Administrada do Fundo (Apêndice – Tabela A11). A 
Carteira Administrada é composta pela “Carteira Própria”, pela “Carteira do 
Fundo de Liquidez” e, a partir de 2008, pelas “Cotas de Fundos de Investimento”. 
O objetivo geral das carteiras é proporcionar rentabilidade aos recursos do 
FGTS, beneficiando os trabalhadores pela preservação de seu patrimônio e a 
sociedade em geral pela destinação de recursos para investimentos em 
habitação, saneamento e infraestrutura. A remuneração mínima estabelecida 
pela Resolução nº 045/91, é uma taxa anual de juros de 6%, sendo que a 
remunera o Agente Operador pelos serviços de administração das carteiras (taxa 
de performance) correspondente a 0,5% do rendimento que exceder a variação 
da TR + juros de 6,0%. 
Em sua trajetória de crescimento, a conta passou de R$ 68 bilhões em 
dez/2002 para R$ 193 bilhões em dez/2010, voltando a cair nos anos seguintes 
e fechando o exercício de dez/2017 com R$ 148,6 bilhões; a expansão geral da 
conta é atribuída aos rendimentos alcançados e as aplicações do fluxo líquido 
de recursos disponíveis. De acordo com os Relatórios de Gestão do FGTS a 
evolução desta conta tem contribuído essencialmente para o aumento das 
aplicações de recursos do FGTS nas áreas de habitação, de saneamento básico 
e de infraestrutura urbana. 
Abrindo os dados dessa conta, notamos que a Carteira Própria tem 
passado por grandes transformações, sendo inicialmente composta por títulos 
públicos federais remunerados à taxa Selic e por títulos de renda fixa lastreados 
em créditos imobiliários (Certificados de Recebíveis Imobiliários – CRI). Os 
Certificados de Recebíveis Imobiliários foram negociados pela primeira vez em 
2002, com o objetivo de proporcionar maior rentabilidade e liquidez para os 
contratos de financiamentos habitacionais que compõe o ativo do Fundo. Em 





lastro em operações de habitação e saneamento e que fossem emitidas por 
grandes construtoras/incorporadoras do país. Nos anos posteriores também teve 
início as operações com créditos securitizados e, finalmente, em 2016 foi 
aprovada a aquisição de Letras de Crédito Imobiliário. 
A Carteira do Fundo de Liquidez é formada por aplicações em Letras 
Financeiras do Tesouro, Letras do Tesouro Nacional e Notas do Tesouro 
Nacional, devendo corresponder a uma aplicação mensal de três vezes a média 
dos saques ocorridos nos três últimos meses. Decorre que este cumpre um 
importante papel ao Fundo, que é fazer frente à ocasionais excessos de saques 
que ocorram em algum período, pois permitem que seus valores sejam 
convertidos rapidamente em dinheiro. 
Em 2008 tiveram início as “Cotas de Fundos de Investimento”, 
relacionadas com a Lei nº11.491/2007, que instituiu o Fundo de Investimento do 
Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FI-FGTS) reservado a investimentos 
em infraestrutura. A carteira também é composta pelos Fundos de Investimento 
em Direitos Creditórios (FIDC), que tem por objetivo possibilitar a participação 
de empresas de menor porte e pelos Fundos de Investimento Imobiliário (FII-
FGTS), que possibilitam a participação de sociedades constituídas para a 
produção de empreendimento imobiliário. 
No quadro abaixo é possível analisar as especificidades da 
operacionalização da Carteira Administrada do FGTS (com exceção do FI-
















QUADRO 15 - Carteira Administrada do FGTS: Características 
operacionais de 2007 
Características operacionais de 2017 
Política Habitacional 
Objetivo  
Adquirir cotas de Fundo de Investimento Imobiliário (FII), 
cotas de Fundo de Investimento em Direitos Creditórios 
(FIDC), debentures e Certificados de Recebíveis 
Imobiliários (CRI) com lastro nas operações de produção 
habitacional e reabilitação urbana; 
Remuneração do FGTS 
Habitação Popular: juros de 6% a.a. 
SFH em geral: juros de 8% a.a. 
Valor do imóvel 
Habitação Popular: entre R$ 240 mil e R$ 95 mil  
SFH em geral: entre R$ 950 mil e R$ 800 mil  
Valor investido  
Área de Habitação: 80%  
Custos de produção: 90% 
Prazo de carência e 
amortização 
CRI e debentures: prazo de carência limitado a 36 meses 
e prazo de amortização de até 60 meses; 
FII e FIDC: prazo de carência de 36 meses (podendo ser 
expandido) e prazo de amortização de até 90 meses; 
Saneamento básico 
Objetivo  
Adquirir cotas de FII, cotas de FIDC, debentures e CRI 
com lastro nas operações de saneamento 
Remuneração do FGTS taxa de juros de 6% a.a.; 
Valor investido  90% do valor de cada operação/empreendimento; 
Prazos  Estabelecido de acordo com o projeto de investimento; 
Infraestrutura urbana 
Objetivo  
Adquirir cotas de FII, cotas de FIDC, debentures e CRI 
com lastro nas operações de transporte  
Remuneração do FGTS Taxa de juros de 6% a.a. 
Valor investido  90% do valor de cada operação/empreendimento 
Prazos  Estabelecido de acordo com o projeto de investimento 
Fonte: elaboração própria; CEF, 2018g; 
 
A Carteira Própria é a mais volumosa da Carteira Administrada e foi a 
principal responsável pela sua grande variação: de R$ 62 bilhões em dez/2002, 
atingiu R$ 147 bilhões em dez/2010, fechando o exercício de 2017 com R$ 85 
milhões. O movimento é basicamente explicado pela queda no montante de 
Títulos Públicos Federais: o ponto de ruptura é a contração de R$ 30 bilhões no 
exercício 2012, que acabou fechando em R$ 78 bilhões; em dez/017 a conta 
caiu ainda mais, fechando em R$67,6 bilhões (79% da Carteira Própria).  
As inovações financeiras da Carteira Própria passaram a ter mais 
destaque a partir de 2010 e apesar delas terem uma participação bem menor no 
total em comparação com os Títulos Públicos Federais, seus valores absolutos 





bilhões, ii) as debêntures iguais a R$ 3,4 bilhões, iii) os créditos securitizados 
iguais a R$ 1,8 bilhões e iv) as Letras de crédito imobiliário igual a R$ 911 bilhões 
(Apêndice – Tabela A11). Com exceção dos créditos securitizados, todos os 
outros componentes da carteira tiveram uma contração no exercício de 2016 
para 2017.  
A Carteira do Fundo de Liquidez, por seus próprios objetivos, teve uma 
trajetória estável com relativo crescimento: de R$ 5,9 bilhões em dez/2002, 
fechou o exercício de 2017 com R$ 26,2 bilhões, correspondendo em média a 
12% da Carteira Administrada. Seu aumento de R$ 9 bilhões desde o exercício 
de 2014 é uma evidencia do aumento dos saques do FGTS nos últimos anos. 
Finalmente o Fundo de Cotas de Investimento aumentou sua execução 
orçamentária até 2014, quando atingiu o valor de R$ 44 bilhões e começou a 
cair, fechando 2017 com R$ 37 bilhões: o FI-FGTS é o destaque tendo 
representa 89,9% da carteira, o FII ocupou 9,7% (igual a R$ 3,6 bilhões) e o 
FIDC respondeu apenas a 0,4% (igual a R$ 153 milhões). 
  







A terceira conta do ativo que mais cresceu foi “Operações de Crédito”, 
que incluem os financiamentos imobiliários 54 , para saneamento básico e 
infraestrutura. Também compõe operações de refinanciamento55 e encargos a 
receber. Entre os anos de 2001 (R$190 bilhões) e 2007 (R$138 bilhões), a conta 
as Operações de Crédito teve trajetória instável e de queda. Naquele ano, 
iniciou-se um período de crescimento, chegando a R$ 317 bilhões em dez/2017.  
Este crescimento, a partir de 2008, deve ser entendido no âmbito das políticas 
governamentais de incentivo ao crédito, aos estímulos gerados após a criação 
do PMCMV e como um importante instrumento de política anticíclica.   
 Na análise da composição das operações de crédito destaca-se o grande 
aumento dos financiamentos para habitação e da participação da CEF como 
Agente Financeiro do FGTS. Em dez/2001 o financiamento habitacional foi de 
R$ 68,7 bilhões, equivalente a apenas 36% das operações de crédito totais 
daquele ano; já em dez/2017 atingiu o valor máximo de R$ 278 bilhões, 
ocupando então 88% das operações de crédito. Todavia, os financiamentos 
destinados a saneamento e infraestrutura apesar de manterem uma trajetória 
geral de crescimento (R$49,8 bilhões em 2001 para R$35,3 bilhões em 2017) 
perderam participação no total das operações de crédito, correspondendo a 
somente 9% do total das operações de crédito em 2017. A trajetória dos 
investimentos em saneamento e infraestrutura mais uma vez parece corroborar 
a percepção das dificuldades de o setor público tomar crédito e da falta de 







                                                             
54 Mais especificamente, inclui os financiamentos imobiliários das operações com os 
mutuários finais no âmbito do SFH e empréstimos concedidos ao Fundo de 
Arrendamento Residencial, instituído pela Lei nº10.188 de 2001. 
55 Aqui também está incluso o retorno de empréstimos abrangidos pela Lei nº 8.727, de 
5 de novembro de 1993, referente ao refinanciamento de dívidas entre a CEF e os 
Governos dos Estados e Municípios referentes aos contratos assinados até setembro 





GRÁFICO 12 – FGTS: Balanço Patrimonial, ativo (contas selecionadas) 
 
 
 A análise do Passivo do FGTS aponta, como conta principal os depósitos 
vinculados ao Fundo: sua trajetória geral foi de crescimento passando de R$ 
233,1 bilhões em dez/2001 para R$ 383,7 bilhões em dez/2017. Destaca-se o 
subitem contas ativas do FGTS, que representaram em média 80% do passivo 
total. O auge dos valores ocorreu em dez/2015, 141 milhões de contas ativas, 
R$ 362 bilhões.  
Como já observado no tópico III.2.i, outro movimento interessante do 
passivo refere-se à elevação do valor das contas inativas em 2016 e 2017, 
refletindo a política governamental de injetar recursos na economia para 
enfrentar a recessão econômica (passou de R$ 1,1 bilhões em dez/2015, para 
R$ 32,2 bilhões e R$ 20,7 bilhões em dez/2016 e dez/2017). Essa grande 
movimentação da conta reflete na abrupta queda para zero da reserva das 
contas inativas em 2017.  
 Como o Ativo do FGTS cresceu mais que seu Passivo (o ativo passou de 





passivo passou de R$ 381,2 bilhões em dez/2001 para R$392,5 bilhões em 
dez/2017), o Patrimônio Líquido do fundo foi crescente ao longo de todo o tempo 
analisado: expandiu de R$ 27,4 bilhões em dez/2001 para R$104,4 bilhões em 
dez/2-17. Simplificadamente já podemos encontrar indícios que o aumento na 
concessão de financiamento ocorreu não apenas por uma maior atuação do 
Estado, mas também pela boa gestão dos recursos do Fundo ao ampliarem a 
liquidez e as aplicações financeiras realizadas, dando maior margem para a 
concessão de crédito.  
 
GRÁFICO 13 – FGTS: Balanço Patrimonial, passivo (contas selecionadas) 
 
 
III.5 Considerações finais 
 
 Procuramos mostrar ao longo deste capítulo as transformações na 
institucionalidade e operacionalidade do FGTS, além dos resultados alcançados 
pelos programas que financia. No governo petista a política habitacional e de 
saneamento deu continuidade aos programas criados durante o governo FHC e 
buscou aprimoramentos, que permitiram uma grande expansão na atuação do 
funding. Para a expansão dos resultados, no que concerne à incorporação das 
famílias de menor renda pelas políticas de subsídios acreditamos que foi 





econômico e progresso social. Também foi fundamental a gestão da CEF e a 
atuação do CCFGTS no que se refere as medidas para diversificação da carteira 
do Fundo, incorporando novas mecanismos para fomentar o investimento 
privado. 
Durante o governo Lula (2003-2010) o programa que mais se destacou foi 
o Carta de Crédito Individual, beneficiado pelas melhorias nas condições de 
crédito para a área da Habitação Popular, que envolveram a queda da taxa de 
juros de 8,16% a.a. para até 5% a.a. (especialmente pela mudança na política 
de subsídios) e aumento do total financiado de 60% para 80% do valor do imóvel 
(QUADRO 16). Dos R$ 161 bilhões financiados por todos programas e nos oito 
anos de governo, o Carta de Crédito Individual financiou sozinho R$ 85 bilhões 
e das 2,5 milhões de unidades habitacionais construídas ou adquiridas no 
mesmo período, apenas este programa foi responsável por 1,8 milhões, mais de 
70% do total (QUADRO 17).  
A melhora nas condições de crédito atingiu também as pessoas jurídicas 
e a esfera pública. Para a política habitacional os empresários foram 
beneficiados pela queda da taxa de juros máxima de 12%a.a. para 9%a.a., pela 
expansão da cobertura do financiamento para 95% do total investido e pelo 
aumento do prazo de carência para 3 anos. Os benefícios da taxa de juros e do 
total financiado foram os mesmos para a área de saneamento e infraestrutura, 
que ainda contaram com o aumento do prazo de amortização para até 30 anos 
(QUADRO 16).  
 
QUADRO 16 – Síntese das mudanças na política habitacional, de 
saneamento e infraestrutura urbana 
Características 
Política Habitacional Saneamento e 













Juros (a.a.) 8,16% 5% a 8,16% 11% a 12% 8% a 9% 7% a 12% 7% a 9% 
Valor financiado 60% 80% 80% 95% 90% 95% 
Prazo de 
carência 
1 ano 3 anos 1 ano 3 anos - - 
Prazo de 
amortização 
20 anos 30 anos 10 anos 8 anos 15 anos 30 anos 







Com os oito programas financiados pelo FGTS mais de 117 milhões de 
pessoas foram beneficiadas; desse total 62,3% foram beneficiadas pelo 
programa de saneamento e 23% pelo Pró-Transporte56. Também foram gerados 
5 milhões de empregos, dos quais o setor de saneamento novamente foi 
destaque, empregando 34% do total (QUADRO 17).  
Ao final do governo a grande inovação adveio com o PMCMV, cujo mérito 
foi permitir atuação conjunta do FGTS e do OGU para a concessão de subsídios, 
que expandiram o impacto sobre a cobertura do diferencial de juros e de parte 
do valor do imóvel. O PMCMV apesar de estar presente unicamente nos dois 
últimos anos do governo Lula, concedeu R$ 8 bilhões em subsídios, que 
impulsionaram os programas Carta de Crédito Individual e Apoio à Produção. 
Este último, antes do PMCMV, havia financiado em 2008 um total de R$ 835 
milhões equivalentes a 8.566 uh; já um ano após o PMCMV, em 2010, financiou 
R$ 17 bilhões equivalentes a 147.440 uh.  
Outro marco do governo Lula foi o FI-FGTS, que inovou ao permitir que 
os recursos do Patrimônio Líquido do fundo fossem investidos em projetos de 
infraestrutura, que passaram, então, a compor a carteira de ativos do FGTS. Em 
2010, já eram 29 ativos investidos, rendendo anualmente a TR – Taxa 
Referencial + 5,78% a.a., que correspondiam ao desembolso de 
aproximadamente R$ 20 bilhões (FI-FGTS, 2011). Em conjunto com o FI-FGTS 
observou-se a diversificação da Carteira Administrada do FGTS, que permitiu ao 
fundo investir em títulos com lastro em atividades habitacionais, de saneamento 
e infraestrutura. Em dez/2017 os resultados fecharam hein: FI-FGTS com R$ 33 
bilhões, CRI com R$ 11 bilhões, FII-FGTS com R$ 3,6 bilhões, debentures com 
R$ 3,5 bilhões, créditos securitizados com R$ 2 bilhões e as letras de crédito 
imobiliário com R$ 911 milhões (QUADRO 17). 
Com o início do Governo Dilma, a expansão do crédito iniciada em 2009 
continuou e atingiu o recorde histórico de R$ 68 bilhões em 2014. Considerando 
o período de 2011-2017 – que envolve parte do mandato de Temer - o programa 
Carta de Crédito Individual permaneceu em destaque, mas dividiu espaço com 
o programa Apoio à Produção: no período entre 2011-2017 cada um deles 
                                                             
56 Os dados para população beneficiadas podem sofrer de dupla contagem, pois uma 
única pessoa pode se beneficiar ao mesmo tempo da política habitacional, de 





financiou aproximadamente R$ 175 bilhões, que permitiram a construção ou 
aquisição de 3,2 milhões de uh. Para tal, foram fundamentais os R$ 52 bilhões 
em subsídios proporcionados pelo PMCMV. 
Ao todo foram beneficiadas 180 milhões de pessoas, 34% graças a 
política de saneamento e 58% em decorrência do aumento dos investimentos no 
Pró-Transporte (totalizaram R$ 16,4 bilhões). Também foram gerados mais de 
14 milhões de empregos, desta vez atribuídos principalmente ao programa Apoio 
à Produção, que sozinho empregou 8,6 milhões de pessoas (QUADRO 17).  
Não podemos deixar de enfatizar o destaque do Pró-Cotista a partir de 
2015, responsável pela manutenção do patamar elevado dos recursos investidos 
em 2015, 2016, 2017, todavia com características muito diferentes da política de 
habitação popular. Entre 2011-2017 o programa financiou R$ 22,3 milhões 
correspondentes a 125 mil uh; Salta aos olhos é que só entre 2015-2017 as 
operações de crédito totalizaram R$ 20,8 bilhões. Este valor representou um 
ponto de inflexão na política habitacional financiada pelo FGTS, pois naquele 
momento, o Pró-Cotista já financiava imóveis de valores superiores a R$ 900 mil. 
Consequentemente, no que concerne a esse programa, a manutenção do 
patamar elevado das contratações de crédito não resultou dos compromissos 
sociais do Fundo, mas do direcionamento do crédito para setores da sociedade 
que até então obtinham seu financiamento no mercado.  
 
GRÁFICO 14 – FGTS: financiamento habitacional, de saneamento e 












1995-2002 1,7 milhões 25 milhões
2003-2010 5,2 milhões 117 milhões
2011-2017 14,9 milhões 184 milhões























































































Por fim, resta procurar indícios dos impactos da discutida atuação do 
FGTS, a partir dos principais indicadores da situação das cidades e imóveis do 
país. Partindo dos estudos da João Pinheiro, o conceito de déficit “indica a 
necessidade de construção de novas moradias para atender à demanda 
habitacional da população em dado momento” (FJP; 2012, p.6). A fim de 
identificar as necessidades habitacionais da população, considerando sua 
heterogeneidade e desigualdade, o cálculo do déficit utiliza as distinções entre 
áreas urbanas e rurais, as diferentes faixas de renda e os componentes do 
déficit. 
Em 1999, a Pnad forneceu informações para a FJP utilizar como 
componentes do déficit os conceitos de “coabitação familiar” (famílias 
conviventes secundárias além de cômodos alugados ou cedidos) e “habitações 
precárias” (domicílios rústicos e improvisados)57. Para o ano 2000, estimou-se 
um déficit habitacional por coabitação familiar de 3,2 milhões de unidades 
habitacionais e 2,1 milhões por habitações precárias. Ambos os dados tiveram 
uma trajetória de queda até 2008-2009, se elevando um pouco em 2010 para 
2,9 milhões uh e 1,3 milhões uh respectivamente e tornaram a cair nos anos 
seguintes. Em 2015, o déficit por coabitação familiar foi de 1,9 milhões de uh e 
de aproximadamente 900 mil por habitações precárias. Por esses indicadores 
podemos perceber uma melhora no atendimento das famílias de maior 
necessidade do país, graças à criação de mecanismos de financiamento e 
subsídio que tornaram o financiamento da casa própria uma possibilidade real. 
 
 
                                                             
57 Com os anos o cálculo do déficit e a pesquisa realizada pelo IBGE foram aprimoradas. 
A partir de 2007 foi possível calcular o déficit por “ônus excessivo do aluguel” -  famílias 
urbanas com renda até 3 s.m. que despendem 30% ou mais de sua renda com aluguel 
– e por “adensamento excessivo de moradores em domicílios alugados” - quando o 
domicílio apresenta um número médio de moradores superior a três por dormitório 
(CUBERO, 2015). Propomos concentrar a análise nos componentes “habitações 
precárias” e “coabitação familiar”, visto que existe esses dados para os anos 2000 e são 
aqueles sobre os quais o financiamento habitacional do FGTS tem maior impacto. Essa 
argumentação parte da explicação que o principal componente atual do déficit é o “ônus 
excessivo do aluguel” (em 2015 foi de 3,2 milhões de uh), cuja evolução está mais 
atrelada a regularização fundiária e imobiliária, uma atribuição dos municípios, portanto 
com diversos entraves para ser combatido unicamente com uma boa estrutura de 





GRÁFICO 15 – Evolução do déficit habitacional, por componentes, 2000 e 
2007-2015 (em milhões de uh) 
 
 
 Mesmo com as grandes dificuldades para a realização dos investimentos 
no setor de saneamento básicos, os dados obtidos junto ao Pnad permitem 
concluir avanços significativos nesse campo: em 2001 existiam 6 milhões de uh 
sem acesso à água encanada e 3,6 milhões de uh sem esgotamente sanitário, 
equivalentes a 13% e 8% do total de domicílios. Em 2015, esses valores cairam 
para 3 milhões de uh e 1,3 milhões de uh respectivamente, em termos relativos 
4% das moradias não tinham acesso a água encanada e 2% não tinham 
esgotamente sanitário, melhorias que certamente resultaram ao menos em parte 
da atuação do  FGTS.   
 
GRÁFICO 16 – Domicílios sem esgotamento sanitário e abastecimento de 









 Nesta dissertação procuramos discutir o Fundo de Garantia do Tempo de 
Serviço destacando a importância de sua atuação histórica como funding de 
políticas de habitação popular, saneamento ambiental e infraestrutura urbana. O 
Fundo, criado em 1966 pela Lei nº5.107, é formado pelas contribuições 
compulsórias dos empregadores nas contas individuais de seus trabalhadores 
no valor de 8% das remunerações que lhe são pagas. Em sua criação lhe foi 
atribuído o objetivo de não apenas atuar como funding das políticas públicas, 
mas também de servir como seguridade social dos trabalhadores ao constituir 
um pecúlio relativo ao seu tempo de serviço.  
 Até 1986, a gestão do FGTS foi realizada pelo Banco Nacional da 
Habitação, período em que foram realizados os programas habitacionais 
Carteira de Natureza Social (COS) e Carteira de Programas Habitacionais (CPH) 
e o programa de saneamento baseado no Planasa. Com a crise no Sistema 
Financeiro da Habitação e a extinção do BNH, a gestão do FGTS foi assumida 
pela CEF. As novas bases dos programas financiados pelo Fundo de Garantia 
viriam a se formar durante o governo Fernando Henrique, sejam eles: Carta de 
Crédito Individual e Associativa, Apoio à Produção, Pró-Moradia, Programa de 
Arrendamento Residencial, Pró-Saneamento e FCP/SAN. Os governos petista 
foram dando continuidade a essas políticas, buscando pelo aprimoramento das 
mesmas, como no aprimoramento e expansão das políticas de subsídios. Foram 
inovações o programa Pró-Cotista, Saneamento para Todos, Pró-Transporte, 
Minha Casa Minha Vida, FI-FGTS e diversificação da Carteira Administrada do 
FGTS.   
Entre 1995 até 2017 foram financiados pelos programas 
aproximadamente R$ 660 milhões, que permitiram a construção/aquisição de 7,5 
milhões de unidades habitacionais, gerando quase 22 milhões de empregos. Se 
considerarmos o pagamento de saques, os créditos e subsídios concedidos 
(entre 1995-2017) chegamos a um montante de R$ 2,4 trilhões injetados na 
economia, que permite dimensionarmos a importância do FGTS como um 
instrumento no estimulo ao crescimento econômico. Todavia é de suma 
importância enfatizar que esses resultados estiveram concentrados durante o 





habitacionais construídas/adquiridas e 92% dos empregos gerados foram entre 
2003-2017.  Com isso concluímos que os benefícios proporcionados vão além 
da melhora na qualidade de vida da população, pois seus recursos financeiros 
são um importante instrumento para a geração de emprego e renda na 
economia. 
Atribuímos essa constatação em grande parte ao recorte keynesiano 
assumido pelas políticas públicas no governo petista. Utilizar a demanda 
agregada como um motor econômico foi uma das principais lições deixadas por 
Keynes na Teoria Geral. Pelo princípio da demanda efetiva e a teoria da 
preferência pela liquidez resgatamos a interpretação do gasto em investimento 
como um determinante do nível da atividade econômica e a origem para sua 
instabilidade. Para o caso brasileiro, o papel central atribuído ao investimento 
pelo autor assumiu, entre outras formas, o investimento habitacional financiado 
e subsidiado pelo FGTS.  
Todavia este investimento atuou não apenas colaborando para o 
crescimento econômico, como buscou promover o progresso social incluindo 
uma parcela da população que até então ficará excluída do mercado de crédito. 
Como o próprio Keynes enfatizou o nível de investimento está intimamente 
relacionado com as condições de financiamento da economia para que as 
decisões de gasto possam se efetivar. Neste ponto entra o papel a ser 
desempenhado pelos bancos, como fornecedores do finance-funding.  
Neste estudo, esse papel foi exercício pela Caixa Econômica Federal, um 
banco público, que seguindo as diretrizes do Conselho Curador do FGTS e do 
Ministério das Cidades, deu continuidade as bases criadas no governo FHC e as 
aprimorou ao longo governo petista no sentido de ampliar a atuação de funding 
do FGTS. Essa ampliação foi realizada melhorando as condições de crédito – 
para pessoas físicas baixou o patamar da taxa de juros para até 5% a.a. e 
aumentou o total financiado do investimento para 80% do total e o prazo de 
financiamento para 30 anos – e expandindo a concessão de subsídios.  
O progresso social adveio concomitante a esses aprimoramentos: ofertar 
crédito a famílias de baixa renda com condições de prazo e custo compatíveis 
com sua renda mensal, em conjunto com uma política de subsídios, tornando 





Como Carvalho mostrou o problema está em torno da liquidez: i) ter 
acesso a recursos monetários para iniciar as decisões de gasto em investimento 
(momento finance), ou seja, fornecer crédito para famílias que não o 
conseguiriam no mercado e ii) criar uma estrutura de financiamento de longo 
prazo (momento funding) compatível com a liquidez mensal familiar, permitindo 
que está honre com os passivos nas datas estabelecidas em contrato.  
O mesmo vale para o financiamento habitacional, de saneamento e 
infraestrutura destinados às esferas pública e privada. Aqui temos não apenas 
as melhoras nas condições de crédito – taxas de juros de no máximo 9% a.a. e 
financiamento de até 95% do total investido –, mas a grande expansão dos 
recursos concedidos e ainda as inovações na Carteira Administrada do Fundo, 
que incorporaram títulos com lastro em operações habitacionais e de 
saneamento e a criação do FI-FGTS. Estas foram alternativas, que procuraram 
estimular o setor privado a investir em setores de longo maturação, procurando 
minimizar os custos e os riscos financeiros para as empresas.   
 Assim a hipótese inicial, ou seja, que os resultados alcançados durante o 
séc. XXI são justificados pelas melhores condições para a contratação do 
crédito, possibilitadas pelas diretrizes governamentais e pela gestão favorável 
da CEF foram confirmadas.  
A constatação dos grandes avanços nos resultados alcançados pelos 
programas do FGTS permite defendermos a permanência da administração 
pública do Fundo, como também o contínuo aprimoramento de sua estrutura 
institucional e operacional para trazer soluções as dificuldades ainda existentes, 
mas com a ressalva de preservarmos seus dois pilares centrais: formar uma 
poupança ao longa da vida profissional do trabalhador para ser usada em 
momentos de maior necessidade e garantir a solidez de um fundo de 
financiamento que permita o fornecimento de condições de crédito mais 
vantajosas que as do mercado, afim de incorporar as famílias de baixa renda do 
país. 
A garantia desses dois pilares é constantemente ameaçada em 
decorrência de sua natureza institucional particular, que une os distintos 
interesses dos diversos agentes econômicos envolvidos – trabalhadores, 
empregadores e esfera pública. Todavia, sua defesa e de seus aprimoramentos, 





periféricos em financiar o longo prazo. O FGTS é um patrimônio do trabalhador 
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Tabela A1 - Domicílios com instalações sanitários e acesso a água 
canalizada - 1960/2000 – (em nº uh e %) 





1.773.106 2.318.402 6.499.635 12.234.418 21.160.735 
Domicílios com 
água  canalizada 
em rede geral 
2.845.620 5.784.268 11.977.045 22.559.665 34.859.393 
Total de 
domicílios (em nº 
Uh) 





13,14 13,14 25,70 34,53 46,50 
Domicílios com 
água  canalizada 
em rede geral 
21,08 32,78 47,35 63,66 76,60 
Total de 
domicílios (em %) 
100 100 100 100 100 
Fonte: Ipeadata; elaboração própria;  
* Números não incluem domicílios com acesso a instalação sanitária via fossas sépticas, nem 





























1968 357.637 63.890 293.747 17,9% 82,1% 
1969 444.950 138.378 306.573 31,1% 68,9% 
1970 550.690 217.467 333.222 39,5% 60,5% 
1971 671.532 289.645 381.886 43,1% 56,9% 
1972 847.980 367.590 480.390 43,3% 56,7% 
1973 1.125.506 479.621 645.885 42,6% 57,4% 
1974 1.457.355 619.686 837.669 42,5% 57,5% 
1975 1.846.170 842.800 1.003.369 45,7% 54,3% 
1976 2.110.275 1.025.103 1.085.172 48,6% 51,4% 
1977 2.491.836 1.299.480 1.192.355 52,1% 47,9% 
1978 2.988.805 1.552.266 1.436.539 51,9% 48,1% 
1979 3.215.241 1.678.002 1.537.240 52,2% 47,8% 
1980 3.070.923 1.758.450 1.312.472 57,3% 42,7% 
1981 3.652.940 2.235.057 1.417.883 61,2% 38,8% 
1982 4.000.826 2.476.408 1.524.418 61,9% 38,1% 
1983 2.661.000 2.206.517 454.483 82,9% 17,1% 
1984 2.105.827 1.764.859 340.968 83,8% 16,2% 
1985 2.195.577 1.555.377 640.200 70,8% 29,2% 
1986 3.407.301 1.996.188 1.411.113 58,6% 41,4% 
1987 3.159.854 2.054.697 1.105.157 65,0% 35,0% 
1988 2.779.519 1.927.636 851.883 69,4% 30,6% 
1989 4.912.408 2.058.720 2.853.687 41,9% 58,1% 
1990 6.998.458 3.011.838 3.986.620 43,0% 57,0% 
1991 5.158.079 3.887.275 1.270.805 75,4% 24,6% 
1992 4.891.326 3.594.564 1.296.762 73,5% 26,5% 
1993 5.191.294 4.188.742 1.002.551 80,7% 19,3% 
















TABELA A3 – Financiamentos habitacionais concedidos, 1964 até 2002 
Ano 
Número de unidades habitacionais % 
FGTS (a) SBPE (b) SFH (c) d=a/c e=b/c 
1964 8.818 − 8.818 100,00 − 
1965 16.646 − 16.646 100,00 − 
1966 22.640 5.466 28.106 80,55 19,45 
1967 63.332 26.368 89.700 70,60 29,40 
1968 92.301 49.732 142.033 64,99 35,01 
1969 108.731 52.264 160.995 67,54 32,46 
Total 312.468 133.830 446.298 70,01 29,99 
1970 73.144 84.086 157.230 46,52 53,48 
1971 59.059 58.531 117.590 50,22 49,78 
1972 47.804 76.685 124.489 38,40 61,60 
1973 61.178 96.623 157.801 38,77 61,23 
1974 35.937 60.268 96.205 37,35 62,65 
Total 277.122 376.193 653.315 42,42 57,58 
1975 77.417 64.512 141.929 54,55 45,45 
1976 164.353 109.410 273.763 60,03 39,97 
1977 209.709 58.004 267.713 78,33 21,67 
1978 279.516 58.133 337.649 82,78 17,22 
1979 274.238 108.985 383.223 71,56 28,44 
1980 366.808 260.534 627.342 58,47 41,53 
Total 1.372.041 659.578 2.031.619 67,53 32,47 
1981 198.514 266.884 465.398 42,65 57,35 
1982 282.384 258.745 541.129 52,18 47,82 
1983 32.685 44.562 77.247 42,31 57,69 
1984 43.551 42.807 86.358 50,43 49,57 
1985 25.005 34.652 59.657 41,91 58,09 
1986 44.350 62.312 106.662 41,58 58,42 
1987 99.227 132.005 231.232 42,91 57,09 
1988 98.249 181.834 280.083 35,08 64,92 
1989 31.617 68.086 99.703 31,71 68,29 
1990 165.617 74.993 240.610 68,83 31,17 
1991 359.719 41.050 400.769 89,76 10,24 
1992 43.801 64.869 108.670 40,31 59,69 
1993 4.256 53.708 57.964 7,34 92,66 
Total 1.428.975 1.326.507 2.755.482 51,86 48,14 
1994 − 61.384 61.384 − 100,00 
1995 16.550 46.594 63.144 26,21 73,79 
1996 30.020 38.286 68.306 43,95 56,05 
1997 172.214 35.487 207.701 82,91 17,09 
1998 204.032 39.368 243.400 83,83 16,17 
1999 179.858 35.131 214.989 83,66 16,34 
2000 280.040 36.465 316.505 88,48 11,52 
2001 243.757 35.567 279.324 87,27 12,73 
2002 193.355 28.790 222.145 87,04 12,96 
Total 1.319.826 357.072 1.676.898 78,71 21,29 
Fonte: Banco Central, ABECIP e CAIXA, 2004. Extraído do livro: "História e Perspectivas do 








TABELA A4 – Investimentos totais do PLANASA, por subsetor e 
participação do FGTS, 1971 até 1993 (Em US$ e %) 
Anos 














1971 55.441 14.676 51.780 3.662 26,5% 93,4% 6,6% 
1972 130.785 28.422 90.327 40.458 21,7% 69,1% 30,9% 
1973 303.643 65.685 230.429 62.836 21,6% 75,9% 20,7% 
1974 342.369 76.915 195.176 114.113 22,5% 57,0% 33,3% 
1975 509.838 104.942 325.559 121.865 20,6% 63,9% 23,9% 
1976 577.427 128.859 386.772 116.585 22,3% 67,0% 20,2% 
1977 704.852 167.094 487.119 157.633 23,7% 69,1% 22,4% 
1978 840.418 205.685 523.455 254.605 24,5% 62,3% 30,3% 
1979 848.229 226.749 467.926 307.074 26,7% 55,2% 36,2% 
1980 1.125.050 319.976 599.431 241.809 28,4% 53,3% 21,5% 
1981 1.409.750 545.190 851.458 342.023 38,7% 60,4% 24,3% 
1982 1.258.707 506.156 702.448 337.773 40,2% 55,8% 26,8% 
1983 671.039 428.651 448.685 155.985 63,9% 66,9% 23,2% 
1984 428.597 271.167 300.887 80.336 63,3% 70,2% 18,7% 
1985 709.667 485.621 442.313 166.597 68,4% 62,3% 23,5% 
1986 743.928 354.161 383.069 252.517 47,6% 51,5% 33,9% 
1987 963.239 539.581 478.099 401.418 56,02% 49,6% 41,7% 
1988 1.288.713 916.667 705.926 449.816 71,13% 54,8% 34,9% 
1989 817.874 539.405 476.935 282.144 65,95% 58,3% 34,5% 
1990 885.101 588.273 543.459 282.485 66,46% 61,4% 31,9% 
1991 804.429 720.845 411.571 118.881 89,61% 51,2% 14,8% 
1992 326.838 304.367 150.890 55.141 93,12% 46,2% 16,9% 
1993 234.572 233.822 95.362 34.277 99,68% 40,7% 14,6% 























TABELA A5 - Taxa de Inadimplência do SFH, 1980 até 1984 (em % sobre o 
total) 
Anos 
Até três prestações em 
atraso 
Mais de três 
prestações em atraso 
Total 
1980 21,8 4,3 26,1 
1981 24,1 3,7 27,8 
1982 28,7 4,8 33,5 
1983 34,1 12,3 46,4 
1984 31,5 23,1 54,6 
Fonte: Paiva (2001) apud GONÇALVES, J. P. Acesso ao financiamento para a moradia 
pelos extratos de média e baixa renda: a experiência recente. CEPAL, 1997. 
 
 
TABELA A6 - Saques do FGTS por modalidade, 1995 até 2017 










1995 10.428.633 5.279.176 30.216.107 1.892.857 − 1.823.067 
1996 11.924.940 6.794.068 32.342.797 1.985.025 − 2.642.338 
1997 13.334.768 10.964.573 32.591.043 2.631.717 127.442 3.269.876 
1998 11.187.596 10.718.412 48.200.236 2.725.782 152.286 3.777.748 
1999 6.411.362 10.284.123 47.718.156 1.981.990 179.215 4.039.649 
2000 4.131.438 9.618.276 41.002.033 1.790.069 205.956 3.774.335 
2001 4.089.337 7.834.086 42.132.702 1.663.954 232.885 3.840.142 
2002 4.592.889 7.698.213 36.933.240 1.779.918 367.719 3.707.214 
2003 3.710.668 6.225.444 31.808.863 1.282.723 387.786 3.122.465 
2004 4.079.516 6.182.819 30.285.232 1.251.303 452.490 3.871.629 
2005 4.270.858 7.933.234 33.728.659 1.202.651 502.814 3.498.463 
2006 4.815.049 8.383.336 38.661.392 1.161.706 531.956 3.946.574 
2007 12.368.052 9.053.740 42.845.403 1.170.007 584.111 4.727.388 
2008 9.869.318 9.362.944 43.903.989 1.097.062 547.710 5.950.379 
2009 10.007.765 9.258.796 50.407.608 1.178.474 586.652 6.424.497 
2010 10.344.065 10.736.141 47.591.057 1.236.430 628.334 6.399.571 
2011 11.566.721 10.826.587 50.521.994 1.214.374 700.366 7.086.261 
2012 12.407.338 11.411.491 55.194.406 1.203.105 708.866 6.295.225 
2013 13.086.615 12.384.760 61.524.909 1.195.035 757.377 6.686.853 
2014 13.978.329 14.202.068 65.133.104 1.365.436 837.235 8.038.044 
2015 13.581.730 14.798.107 73.052.509 1.559.222 909.502 7.336.952 
2016 16.003.565 14.935.412 69.424.517 1.741.951 975.139 7.800.180 
2017 19.287.493 15.090.032 77.425.919 − 1.069.982 − 
Fonte: Demonstrações financeiras do FGTS (vários anos);  








TABELA A7 - FGTS: Fluxos gerais de entrada e saída, 1995 até 2002 
PRINCIPAIS ENTRADAS 
  1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Total 
Arrecadação Bruta 51.733 56.431 58.142 74.226 64.175 62.808 64.088 53.941 485.544 
Arrecadação s/ 
Empréstimos 




10.637 6.321 6.890 11.910 10.083 7.791 10.137 14.278 78.047 
Arrecadação 
Contribuição Social 
− − − − − − 1.081 4.548 5.629 
Total entradas 75.762 80.135 83.806 104.662 98.438 96.932 95.616 100.899 736.249 
PRINCIPAIS SAÍDAS 
  1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Total 
Aplicações 2.228 4.447 16.602 14.415 10.431 11.805 9.907 8.855 78.690 
Habitação Popular 
1.263 3.488 14.320 10.142 8.363 10.781 9.463 8.289 66.111 
Saneamento 
Infraestrutura 
965 962 2.281 4.273 2.067 1.024 444 404 12.420 
Saques 47.517 53.955 61.307 76.310 64.971 57.738 57.088 47.236 466.122 
Encargos do FGTS 6.569 3.639 5.917 4.720 4.502 4.379 4.125 4.504 38.356 
Total saídas  58.775 63.763 85.382 98.407 97.548 78.348 74.428 93.568 650.220 
Fonte: CEF apud Cintra, 2007;  













TABELA A8 - FI-FGTS: Projetos desembolsados, 2008 até 2017 
Setor Instrumento 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Energia 
Debêntures 6.823.617 2.720.566 168.088 − 1.944.221 2.338.339 − − − − 
FIDC 165.727 325.621 − − − − 769.337 − 712.797 − 
Ações 143.407 1.922.780 1.634.621 794.862 41.040 566.889 1.259.635 − 50.344 − 
FIP − 502.344 − − 250.296 1.033.323 338.745 41.142 40.006 438 
Infraestrutura 
Complementar 
Debêntures 4.561.844 − − − − − − − − − 
Ações − − 864.781 127.890 − − − − − − 
Ferrovia 
Debêntures 1.529.723 488.432 − − 399.869 − − − − − 
Ações − 179.092 322.774 − − − 1.209.250 − − − 
Hidrovia Debêntures − − − − 339.153 − − − − − 
Portos 
Debêntures 408.385 143.273 − − 1.124.749 − − − − − 
Ações 766.488 − 771.048 − − − 230.333 − − − 
Rodovia 
Debêntures 828.636 − − − 737.463 126.397 − 684.547 − − 
Ações − − 817.168 − − 541.700 − − − − 
Saneamento 
Debêntures 100.331 − − − 402.253 − − − − − 
Ações − 1.058.269 − − − − − − − − 
FIP − − 771.048 − − 398.150 − − − − 
Total 15.328.159 7.340.377 5.349.528 922.752 5.239.043 5.004.798 3.807.300 725.690 803.147 438 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos); 
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-DI: 2017=1; 





TABELA A9 – FGTS: Balanço Patrimonial, Ativo, 2001 até 2017 
  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
CAIXA 4,4 1,9 10,9 10,8 14,0 13,1 18,4 10,4 19,5 9,4 21,9 47,6 48,9 57,7 63,4 48,3 17 
          Depósitos bancários 4,4 1,9 5,5 5,7 7,1 9,0 12,2 7,3 7,1 6,6 9,7 3,8 5,7 3,4 9,1 7,4 3,5 
          Aplicações interfinanceiras de liquidez − − 5,4 5,1 6,8 4,1 6,1 3,1 12,4 2,8 12,2 43,8 43,1 54,4 54,3 40,9 13,9 
TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS  75,0 68,6 74,4 75,1 96,7 121,8 133,3 155,3 176,7 193,1 179,0 154,2 150,9 152,3 155,3 161,0 148,6 
CRÉDITOS VINCULADOS - FCVS 9,5 9,8 10,8 10,4 11,3 12,2 12,0 9,3 9,1 8,8 9,0 8,0 7,9 8,0 7,8 7,7 8,1 
OPERAÇÕES DE CRÉDITO 190,0 156,5 152,3 140,6 146,9 147,1 138,3 148,1 160,8 162,1 189,6 202,3 223,9 243,5 260,3 280,9 317,8 
    Crédito Habitacional 68,7 60,4 61,9 61,1 68,9 73,7 72,8 80,4 94,7 105,5 139,1 158,2 183,4 202,5 220,3 239,2 278,2 
          Agente financeiro CAIXA 4,4 10,3 15,6 18,8 26,0 32,8 36,1 43,8 60,2 77,1 112,5 137,3 160,4 171,8 185,5 202,3 239,3 
          Outros agentes financeiros 51,9 40,6 37,2 31,5 28,8 25,2 21,4 21,9 20,7 12,6 13,7 11,8 17,6 26,2 31,1 33,5 36,1 
          Encargos a receber 4,6 3,3 2,9 3,3 4,8 5,0 4,5 0,3 0,2 4,5 2,8 3,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,2 
          Fundo de Arrendamento Residencial (FAR) 7,8 6,2 6,2 7,4 9,2 10,6 10,7 14,2 13,5 11,2 10,1 5,9 5,1 4,3 3,5 2,9 2,6 
          Encargos a receber - FAR 0,03 0,02 0,02 0,03 0,1 0,1 0,05 0,1 0,1 0,05 0,04 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 
    Crédito saneamento e infraestrutura 49,8 38,9 36,0 31,1 29,9 27,7 24,6 31,8 32,9 29,4 28,7 27,1 27,4 29,4 30,1 34,8 35,3 
          Agente financeiro CAIXA 1,5 1,5 1,6 1,8 2,7 3,9 4,7 6,3 8,9 9,8 11,7 13,2 16,0 19,7 22,9 28,7 29,2 
          Outros agentes financeiros 47,8 36,9 34,0 29,1 27,0 23,7 19,8 25,3 23,9 19,6 16,9 13,9 11,3 9,6 7,1 6,0 6,0 
          Encargos a receber 0,5 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
    Operações refinanciadas 71,5 57,2 54,4 48,5 48,1 45,7 41,0 35,9 33,2 27,2 21,7 17,0 13,2 11,6 9,9 8,9 4,0 
    Outros créditos 11,5 7,6 8,5 8,8 9,7 10,5 10,6 3,4 0,9 1,7 4,4 9,6 16,4 23,3 1,6 0 0 
DIFERIDO 118,0 91,2 86,5 74,1 61,4 48,4 35,5 23,8 14,0 7,3 2,3 − − − − − − 
TOTAL DO ATIVO 408,6 335,6 343,5 319,8 340,0 353,0 348,0 350,3 384,2 382,3 406,1 421,6 448,0 484,9 488,4 503,2 496,9 
Fonte: Demonstrações financeiras do FGTS (vários anos);                     










TABELA A10 – FGTS: Balanço Patrimonial, Passivo, 2001 até 2017 
  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
DEPÓSITOS VINCULADOS 233,1 204,4 211,3 212,7 237,9 257,4 254,4 257,3 285,8 285,3 306,9 320,8 341,4 368,2 368,8 377,1 383,7 
          Contas ativas 228,0 197,0 199,7 202,8 225,6 238,5 241,4 245,6 274,6 276,8 299,0 314,0 334,7 361,5 362,3 339,9 358,9 
          Contas ativas - LC nº11/01 0,0 4,4 9,4 10,0 10,9 11,2 9,8 8,5 7,9 6,8 6,3 5,5 5,1 4,8 4,4 4,1 3,8 
          Contas inativas 4,1 1,8 1,4 0,7 0,8 7,3 2,8 2,6 2,7 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 32,2 20,7 
          Saldos credores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
          Atualização monetária e juros a incorporar 1,1 1,2 0,8 0,7 0,8 0,7 0,6 0,8 0,6 0,8 0,7 0,5 0,7 0,9 1,2 1,1 0,6 
          Valores a desdobrar 0,0 0,0 0,0 -1,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 
RESERVA DE CONTAS INATIVAS 22,3 19,4 28,6 26,1 25,9 24,9 27,6 25,3 25,7 24,6 23,7 22,2 20,8 20,4 18,9 18,1 0,0 
OBRIGAÇÕES DIVERSAS 125,8 86,9 72,5 46,4 37,1 30,1 25,8 22,8 22,9 19,7 18,1 7,0 6,5 4,7 3,7 10,1 8,8 
          Provisões 0,35 0,32 0,33 0,30 0,30 0,32 0,31 1,49 1,44 1,10 17,3 6,33 5,83 3,87 2,88 2,21 1,34 
          Saldos credores condicionais  122,3 84,1 70,0 44,1 34,8 27,8 23,7 20,8 18,7 16,9 0 0 0 0 0 0 0 
          Valores a pagar 0 0 0,10 0,14 0,17 0,21 0,23 0,34 0,39 0,40 0,57 0,54 0,59 0,71 0,68 0,60 0 
          Valores a repassar 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,05 0,04 0,03 0,00 0,00 0,01 0,01 0,002 0,001 0 0 0,44 
           CRI  valores a integralizar 0 0 0 0 0 0,09 0,12 0,12 0,13 0,12 0,12 0,11 0,10 0,10 0,09 0,09 0 
          Obrigação com desconto mutuário 3,1 2,4 2,1 1,9 1,8 1,7 1,5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
TOTAL DO PASSIVO 381,2 310,7 312,4 285,3 301,0 312,5 307,8 305,4 334,4 329,6 348,7 350,0 368,8 393,3 391,4 405,4 392,5 
PATRIMÔNIO LÍQUIDO 27,4 25,0 31,1 34,6 39,0 40,5 40,3 45,0 49,8 52,7 57,4 71,6 79,2 91,6 97,0 97,8 104,4 
TOTAL PASSIVO E PATRIMÔNIO LÓQUIDO 408,6 335,6 343,5 319,8 340,0 353,0 348,0 350,3 384,2 382,3 406,1 421,6 448,0 484,9 488,4 503,2 496,9 
Fonte: Demonstrações financeiras do FGTS (vários anos);   













TABELA A11 - FGTS: Balanço Patrimonial, Títulos e valores mobiliários, 2002 até 2017 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Carteira Própria 62.615.244 68.561.970 69.721.021 84.159.141 107.693.544 116.320.652 123.802.290 135.185.033 
     Títulos públicos federais 62.481.959 68.457.521 69.640.841 84.072.967 107.599.245 116.276.484 123.707.944 130.813.130 
     Créditos Securitizados − − − − − − − − 
     Certificados de Recebíveis Imobiliários 133.285 104.449 80.180 86.174 94.300 44.168 94.346 73.675 
     Debêntures − − − − − − − 4.298.228 
     Letras de crédito imobiliário − − − − − − − − 
Carteira do Fundo de Liquidez 5.991.772 5.886.015 5.356.031 12.578.594 14.087.748 16.937.405 16.478.478 17.293.364 
Cotas de Fundos de Investimento − − − − − − 15.061.574 24.184.735 
     FI-FGTS − − − − − − 15.061.574 23.856.819 
     FIDC RB Habitação − − − − − − − 327.916 
     FII-FGTS − − − − − − − − 
Total 68.607.016 74.447.985 75.077.052 96.737.735 121.781.293 133.258.057 155.342.342 176.663.132 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Carteira Própria 147.906.248 126.437.629 96.958.194 92.713.215 90.913.933 91.932.807 100.291.643 85.170.156 
     Títulos públicos federais 135.569.499 108.917.527 78.466.190 75.024.724 74.761.216 78.809.227 79.504.684 67614661 
     Créditos Securitizados 3.351.225 3.215.168 2.796.341 2.477.606 2.223.713 1.877.182 1.628.209 1.809.924 
     Certificados de Recebíveis Imobiliários 47.904 3.892.287 5.889.107 7.301.951 7.952.062 6.694.018 13.887.724 11.377.567 
     Debêntures 8.937.621 10.412.647 9.806.557 7.908.934 5.976.942 4.552.380 4.285.248 3.456.888 
     Letras de crédito imobiliário − − − − − − 985.778 911.116 
Carteira do Fundo de Liquidez 16.486.477 17.381.760 17.263.429 17.131.093 17.394.175 22.805.552 25.530.035 26.199.242 
Cotas de Fundos de Investimento 28.709.192 35.152.081 39.985.300 41.064.935 44.006.640 40.552.601 35.222.586 37.199.072 
     FI-FGTS 28.083.913 29.326.595 34.202.001 35.079.087 37.657.897 32.985.818 31.628.294 33.456.031 
     FIDC RB Habitação 316.607 325.289 519.009 522.388 668.634 427.330 354.117 153.067 
     FII-FGTS 308.672 5.500.196 5.264.290 5.463.460 5.680.109 7.139.453 3.240.176 3.589.974 
Total 193.101.917 178.971.470 154.206.923 150.909.243 152.314.748 155.290.960 161.044.265 148.568.470 
Fonte: FGTS, Demonstrações Financeiras (vários anos);       















 %          
(c=b/a) 






1995 − 920.439 − 14.354 35.182 650.435 
1996 − 6.916.570 − 68.762 278.023 5.843.542 
1997 − 17.907.710 − 192.863 195.433 4.178.839 
1998 − 17.330.287 − 289.453 438.190 9.004.584 
1999 − 8.496.439 − 188.081 122.309 909.125 
2000 − 13.296.740 − 316.953 214.857 1.699.227 
2001 − 9.627.199 − 264.191 158.888 1.277.732 
2002 11.016.664 10.841.395 98,4% 253.343 246.011 1.488.245 
2003 10.530.956 8.922.952 84,7% 246.482 581.161 1.734.790 
2004 15.274.104 11.538.572 75,5% 271.588 642.700 1.912.924 
2005 16.349.776 10.610.405 64,9% 342.251 359.649 2.137.588 
2006 18.812.413 13.589.873 72,2% 355.015 861.547 10.479.041 
2007 19.632.347 17.339.438 88,3% 317.994 442.139 21.204.097 
2008 33.808.342 21.291.140 63,0% 260.066 489.523 23.419.260 
2009 60.612.015 28.034.280 46,3% 320.193 522.720 10.629.703 
2010 77.087.075 50.082.708 65,0% 436.987 1.326.105 45.818.001 
2011 73.749.915 48.698.015 66,0% 453.726 1.133.340 15.094.056 
2012 73.163.044 48.756.896 66,6% 469.046 1.472.618 32.930.615 
2013 74.113.158 61.013.375 82,3% 467.037 1.824.151 61.567.889 
2014 76.945.669 68.226.071 88,7% 453.896 4.565.123 46.868.232 
2015 77.106.941 63.573.875 82,4% 544.249 2.932.252 10.610.909 
2016 75.754.494 58.780.567 77,6% 560.211 1.624.042 10.123.695 
2017 77.140.000 63.349.804 82,1% 467.487 1.350.283 7.352.534 
Fonte: FGTS, Relatórios de Gestão (vários anos);   
*Valores em R$ mil, preços constantes; valores deflacionados pela média anual do IGP-DI: 2017=1; 
 
206 
